Le principali società italiane del comparto dell’abbigliamento all’inizio degli anni ’90. Struttura e performance by DELL'ACQUA, ANNARITA
UNIVERSITÀ DEGLI STUDI DI PISA
Dipartimento di Economia e Management
Corso di Laurea Specialistica in Finanza Aziendale e Mercati Finanziari
Tesi di Laurea
Le principali società italiane del comparto dell’abbigliamento all’inizio degli anni ’90
Struttura e performance





Capitolo 1 - L'INDUSTRIA ITALIANA ALL'INIZIO DEGLI ANNI '90
1.1. LA STORIOGRAFIA SULL’INDUSTRIA ITALIANA ...................................... 9
1.2 ANDAMENTO ECONOMICO ITALIANO NEI PRIMI ANNI NOVANTA... 24
1.2.1 Il  settore industriale negli anni Novanta...................................................... 33
1.2.2 Declino industriale o crescita diseguale? ..................................................... 42
Capitolo 2 - IL MADE IN ITALY NEI PRIMI ANNI NOVANTA
2.1 I SETTORI TRADIZIONALI ............................................................................. 47
2.2 L’INDUSTRIA MODA: UNA RILEVANZA STRATEGICA NEL
COMPLESSO DELLE MANIFATTURE ITALIANE.................................................. 48
2.3 LA CRESCENTE CONCORRENZA DEL FAR EAST NEL SISTEMA MODA.
............................................................................................................................. 53
2.4 L’ABBIGLIAMENTO ITALIANO: UN SETTORE IN CRISI ......................... 54
Capitolo 3 - DIMENSIONE DELLE IMPRESE NELL'INDUSTRIA
DELL'ABBIGLIAMENTO
3.1 LA DINAMICA DEL SETTORE ....................................................................... 57
3.2 LA CONCENTRAZIONE................................................................................... 64
3.3 LE CLASSI DIMENSIONALI............................................................................ 66
3.3.1 Il Fatturato .................................................................................................... 69
3.3.2 Trend numero addetti nelle Classi Dimensionali ........................................ 71
3.3.3 Il Valore Aggiunto........................................................................................ 73
Capitolo 4 - LA COMPOSIZIONE DELL'ATTIVO
4.1 IL CAPITALE INVESTITO ............................................................................... 77
4.2 CONCLUSIONI .................................................................................................. 86
Capitolo 5 - LA STRUTTURA FINANZIARIA
5.1 LA COMPOSIZIONE DELLE FONTI............................................................... 87
5.2 L’ANALISI DELLA SOLIDITA’ PATRIMONIALE ........................................ 96
5.3 ANALISI DELLA LIQUIDITA’....................................................................... 100
Capitolo 6 - LA PRODUTTIVITA'
6.1 LA PRODUTTIVITA’ DEL PERSONALE...................................................... 105
6.1.1 Fatturato Medio Pro-Capite ........................................................................ 105
46.1.2 Valore Aggiunto Per Addetto ..................................................................... 106
6.1.3 Investimenti Pro-Capite.............................................................................. 107
6.1.4 Incidenza Del Costo Del Lavoro ................................................................ 108
6.1.5 Costo Del Lavoro Pro-Capite ..................................................................... 109
6.2 ALTRI INDICI DI EFFICIENZA ..................................................................... 110
Capitolo 7 - ANALISI DELLA REDDITIVITA'
7.1 INTRODUZIONE ............................................................................................. 113
7.2 RETURN ON INVESTMENT: ROI ................................................................. 115
7.3 RETURN ON EQUITY: ROE........................................................................... 124
Capitolo 8 - ALCUNI INDICATORI A CONFRONTO
8.1 ANDAMENTO ECONOMICO-FINANZIARIO DELLE AZIENDE DEL
CAMPIONE.................................................................................................................. 129
8.2 UN FOCUS SU QUALCHE AZIENDA........................................................... 142
CONCLUSIONI................................................................................................. 147
RINGRAZIAMENTI ......................................................................................... 151
APPENTDICE I-IL CAMPIONE DI RIFERIMEMTO .................................... 153
APPENDICE II-INDICI DI BILANCIO........................................................... 159
APPENDICE III-ATECO .................................................................................. 161




Questo lavoro si propone di studiare le performance economico-finanziare del
settore abbigliamento nel corso di quattro anni, ossia dal 1988 al 1991.
In questi anni l’Italia attraversa, dal punto di vista economico, un periodo
negativo in cui i maggiori indicatori di redditività quali il ROI, ROE e l’indice di
produttività del capitale investito subiscono forti diminuzioni rispetto ai valori
registrati nel 1987.
In questo periodo le imprese oltre a dover affrontare un calo della redditività
aziendale (sia relativa all’area caratteristica che a quella non operativa), sono
anche esposte a tensioni dal lato finanziario.
Si evidenzierà in seguito, principalmente nel secondo capitolo, che le imprese
ricorrono negli stessi anni ad un aumento dell’indebitamento e dunque sono
costrette a sopportare maggior oneri finanziari con l’aggravante degli alti tassi di
interesse.
L’elaborato ha inizio, nel primo capitolo, con uno sguardo generale alla storia
dell’industria italiana.
Nel secondo capitolo si scende nel particolare, ma prima di analizzare la
situazione del settore abbigliamento agli inizi degli anni novanta si realizza un
focus sui settori tradizionali in generale e sul settore moda.
Nei capitoli successivi, precisamente dal terzo al settimo, si sviluppa l’analisi
economico-finanziaria del settore abbigliamento.
Nel terzo capitolo si analizza la dimensione mettendo in rilievo l’andamento del
fatturato, dei dipendenti, del valore aggiunto e del capitale investito e
evidenziando quelle aziende che maggiormente si distanziano dalle altre.
Successivamente le aziende vengono divise in tre classi dimensionali e
considerate rispettivamente piccole (quelle con meno di 49 addetti), medie (con
6un numero di addetti compresi tra 50 e 499) e infine le grandi (con numero di
addetti maggiori di 500).
Nel quarto, quinto, sesto e settimo capitolo si effettua l’analisi economico-
finanziaria delle diverse classi dimensionali. Si analizza la struttura del capitale
investito, l’aspetto finanziario, produttivo e reddituale. L’analisi si sviluppa
attraverso l’utilizzo di alcuni indicatori di performance necessari per poter
confrontare e valutare gli andamenti di aziende diverse.
Il lavoro si conclude, nel capitolo ottavo, con un’analisi generale del settore.
Anche in questo caso si calcolano alcuni indicatori di performance, ritenuti più
significativi, e vengono messi a confronto tra loro in modo da individuare le
aziende che si distinguono dal punto di vista reddituale e finanziario rispetto alle
altre del settore.
Ogni volta che nell’elaborato si è parlato di settore abbigliamento, si è inteso il
campione di imprese appartenenti alla categoria abbigliamento selezionato da
Mediobanca1 per gli anni che vanno dal 1988 al 1990.
Il campione esaminato è di tipo aperto. Complessivamente si studiano 82 società
ma nei quattro anni il numero di società considerate è differente. Nel primo e
secondo anno nel campione considerato saranno incluse 54 società, mentre nel
terzo e quarto anno le società saranno 74.
Il numero di società analizzate, per ogni anno, corrisponde a quelle incluse, nel
comparto abbigliamento, da Mediobanca negli stessi anni.
Inoltre, è bene sottolineare che non è stato possibile sapere se Mediobanca
classifica le produzioni relative al settore abbigliamento in base a quelle
comprese nel codice Ateco ‘81 e il successivo Ateco ’912.
Dal punto di vista pratico, per l’analisi comparativa tra le diverse classi
dimensionali, sono stati utilizzati i valori medi per ogni classe. Si sottolinea,
dunque, che sono valutazioni approssimative e generali, dato che ogni singola
1 Per la descrizione del campione Mediobanca vedere Appendice I
2 In Appendice III sono riportate le produzioni appartenenti all’industria dell’abbigliamento secondo la
classificazione Ateco ’81 e Ateco’91.
7azienda potrebbe manifestare situazioni economico-finanziarie differenti rispetto
alla media.
Infine, ritengo necessario evidenziare due problematiche che ho riscontrato
durante l’elaborazione di questo lavoro.
Innanzitutto, risulta difficile individuare il criterio di selezione di Mediobanca in
relazione all’appartenenza di un’azienda ad un settore anziché ad un altro. Non è
ben specificato se le società sono classificate secondo la loro attività principale o
secondaria3 a prescindere, o se, ad esempio, la selezione avviene in base
all’attività che realizza il fatturato maggiore.
Dunque, se fosse stato seguito quest’ultimo criterio, una società X in cui l’attività
principale, nel 1988, contribuisce alla produzione del 60% del fatturato totale ed
è, per questo, stata inserita in un determinato settore, potrebbe esser inclusa
nell’anno successivo in un altro settore se, ad esempio, nel 1989 fosse l’attività
secondaria ha contribuire in maniera rilevante alla produzione di fatturato.
Infine, una grossa difficoltà l’ho riscontrata dal punto di vista pratico. I dati di
bilancio riportati da Mediobanca spesso non sono analitici ma vengono riportati
esclusivamente gli importi delle macro voci. Ad esempio è presente la voce
circolante come totale nelle poste che lo compongono ma non è dato nessun
riferimento e indicazione a riguardo delle diverse componenti che ne fanno parte.
Quindi, l’impossibilità di essere a conoscenza di ogni singola voce di bilancio
non consente di effettuare delle valutazioni di tipo economico-finanziario più
approfondite.
3 Nella realtà, una determinata impresa è spesso costituita non solo da unità che producono beni e servizi
che sono caratteristici di una determinata attività economica, ma anche da unità che sono impegnate in
attività secondarie, diverse da quella che diremo attività principale, ed alla quale appartiene l’impresa





L’INDUSTRIA ITALIANA ALL’INIZIO DEGLI ANNI ’90
1.1 LA STORIOGRAFIA SULL’INDUSTRIA ITALIANA
Prima dell’unità d’Italia, il settore manifatturiero era caratterizzato da piccole
attività industriali d’importanza esclusivamente locale. Non vi erano ancora veri
presidi industriali, l’organizzazione manifatturiera era spesso svolta a domicilio e
con forme di produzione protoindustriali (Cafagna 1989). La storiografia italiana
ha spiegato il ritardo dell’industrializzazione imputandone la causa principale
all’eccessiva frammentazione politica prima dell’unità e per la presenza di dazi
doganali elevati (Castronovo 1980 ).
In una ristretta parte d’Italia si assisteva allo sviluppo delle prime realtà
industriali “moderne”. In Veneto e Lombardia si diffuse un sistema di fabbrica
meccanizzata nelle industrie laniere e cotoniere. A Milano, nei primi anni 50,
vennero avviate iniziative sia nei settori meccanici che chimici.
Uno dei centri più dinamici era Trieste: in questa città vi erano peraltro molte
agenzie assicurative come le assicurazioni Generali e la SAI. Nel Piemonte e
nella Liguria sussisteva un’industrializzazione rurale nel settore laniero,
cotoniero e serico. A Genova, nel comparto meccanico spiccava la
“Gio.Ansaldo” specializzata prima nella produzione di locomotive e poi anche di
navi a vapore. A Torino fu costituita una società di illuminazione a gas che a
seguito di una fusione diventerà l’Italgas. Nel meridione, invece,  al  momento
della costituzione del Regno d’Italia, la struttura industriale era sostanzialmente
costituita da pochi grossi cotonifici e alcune migliaia di fusi per la lavorazione
del lino e della canapa; dunque, non si poteva certo parlare di una vera e propria
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industria meridionale, trattandosi infatti di imprese isolate e costituite sulla base
di un’economia rurale (Morandi 1959).
Nei primi decenni successivi all’unità d’Italia, lo sviluppo industriale fu atipico
per i seguenti motivi :
1. la limitatezza di capitali attribuì un'importanza cruciale alle banche,
ponendo le basi per un processo di concentrazione finanziaria che
anticipava e interferiva con le esigenze di concentrazione tecnica della
produzione industriale moderna;
2. l'acuirsi del dualismo industria-agricoltura e del divario fra Nord e
Sud;
3. la concentrazione delle risorse nazionali su alcuni settori più forti o più
importanti;
4. la presenza costante e massiccia dello Stato
Inoltre, già all’inizio del XX secolo il settore industriale italiano si presentava
duale nel senso che, accanto a settori ad alta intensità di capitale (caratterizzati da
dimensioni produttive grandi, dai tentativi di abbattere i costi fissi, dalla presenza
di un certo numero di dirigenti per sovrintendere e coordinare le capacità
tecniche, organizzative e commerciali dell’impresa) vi erano, settori in cui
dominava l’intensità di lavoro e la piccola unità produttiva (presente nella forma
dell’artigianato e delle botteghe, dove l’investimento in capitali, tecnologie e
tecnostrutture era irrisorio).
L’altra peculiarità del caso italiano era la stretta connessione fra il big business e
lo Stato, data la dotazione relativamente scarsa di risorse e la frontiera
tecnologica internazionale che l’Italia si apprestava ad affrontare sulla via
dell’industrializzazione. Sul finire dell’Ottocento, lo Stato si trovava nella
necessità di intervenire attraverso il protezionismo, a cui sarebbero seguite
agevolazioni e sovvenzioni nei primi decenni del Novecento, fino ad arrivare ad
un vero e proprio salvataggio negli anni Trenta, per evitare il tracollo
dell’economia e la dispersione di quanto fino allora compiuto.
La “rivoluzione industriale”, intesa come fase recupero del ritardo rispetto ai first
comers, giunse decenni dopo l’unificazione, anche se oggi la storiografia pare
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aver reso molto più sfumati i concetti stessi di rivoluzione industriale, take-off, o
di decollo che a rigore delle più recenti ricostruzioni statistiche di serie del PIL e
del prodotto industriale non si presentano con quell’evidenza che ci si sarebbe
attesi. La rivoluzione fu molto più lenta e senza strappi.
La fase di costruzione si concluse con il trasferimento della capitale a Roma e
l’avvio di una difficile opera di convergenza interna fra apparati amministrativi,
strutture produttive e reti di comunicazione di regioni, che erano state a lungo
marginali rispetto ai propri centri di attrazione economica e di riferimento
politico.
a pochi anni dall’unità Pasquale Villari (1878, 183) scrisse:
“Se la rivoluzione italiana fosse durata un mezzo secolo, di certo, senza bisogno di altri
aiuti, attraverso sventure, sacrifizi, disfatte e vittorie, avrebbe creato una generazione
nuova, con la grande educazione che danno ad un popolo i dolori sostenuti per una
nobile causa. Ma invece al nostro patriottismo si unirono le combinazioni diplomatiche,
gli aiuti stranieri, e la fortuna ci secondò, per modo che in brevissimo tempo con
sacrifizi comparativamente assai piccoli ottenemmo l’indipendenza e l’unità politiche
tanto sospirate. E la vecchia generazione si trovò di fronte il colossale problema di
creare dentro questa nuova forma politica una società nuova”.
I primi vent’anni successivi all’unità non rappresentarono un periodo di sviluppo
bensì di stagnazione; infatti, la persistenza della disomogeneità delle strutture
economiche dei diversi stati, unificati politicamente, dava luogo a numerose
difficoltà nella creazione del nuovo mercato nazionale. In vent’anni, il prodotto
netto dell’industria manifatturiera aumentò appena del 27%, mentre la
partecipazione totale dell’industria alla formazione del prodotto lordo privato
diminuì addirittura del 20,3%. L’industria era essenzialmente basata sul tessile,
che, secondo le statistiche del censimento del 1881, impiegava il 33% dell’intero
numero di occupati dell’industria ed aggiungendovi l’abbigliamento, si
raggiungeva il 55% del totale (Bianchi 2002, 20). Era un’industrializzazione di
tipo marginale in cui i maschi erano principalmente occupati nell’agricoltura, che
continuava a rappresentare l’asse portante della vita economica locale.
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I primi dati rilevati con metodi moderni e coerenti relativi all’industria risalgono
al censimento del 1911. Dal censimento si evince come la geografia
dell’industria italiana, all’inizio dell’ultimo ventennio del XIX secolo, fosse
ancora disegnata su preesistenze locali, centrate in quello che era stato il
Lombardo-Veneto e nel Piemonte (Bianchi 2002, 21-22), mentre nel meridione
esisteva una situazione industriale di profonda crisi.
La situazione dell’agricoltura non era migliore, secondo quello che sostiene
Zamagni (1993), che ricorda come nel periodo 1861-80 non sia avvenuta alcuna
rivoluzione agricola tale da aver permesso l’accumulazione dei capitali necessari
al decollo industriale.
Contrariamente a quanto affermato da Zamagni, Romeo (1959, 111-130) sostiene
che “il fatto fondamentale della vita economica italiana (nel primo ventennio
postunitario) è dato dal rilevante aumento della produzione agraria”, tale da fare di
questi due decenni “uno dei periodi di più rapido progresso che l’agricoltura italiana
abbia mai conosciuto” Lo studioso si rifà allo schema teorico che vede
nell’accumulazione originaria di capitale nel settore agricolo una premessa
indispensabile per la successiva crescita dell’industria. Inoltre, egli sostiene che
la destra storica fu illuminata sia perché permise un’accumulazione di capitali
favorendo l’agricoltura e riducendo i consumi, sia perché attraverso la tassazione
e le opere infrastrutturali canalizzò anche tali capitali verso obiettivi utili al
successivo decollo industriale.
Altre ricerche mettono in discussione le affermazioni di Romeo: da un lato sono
stati avanzati seri dubbi sull’attendibilità delle cifre dell’Istat1 impiegate da
Romeo a sostegno della sua tesi, dall’altro i numerosi studi relativi a singole aree
offrono un quadro di forti chiaroscuri; inoltre, nelle diverse inchieste condotte tra
il 1872 e il 1885 sulla situazione agraria,  prevalgono le accorate denunce di una
realtà ancora insoddisfacente.
1Romeo utilizza i dati ISTAT ai confini dell’epoca gonfiando il PIL dall’introduzione di Veneto e Lazio
entrati a far parte nel Regno d’Italia negli anni in questione.
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I dati fino ad ora disponibili non darebbero alcun sostegno empirico a Romeo.2
L’accumulo di capitale tramite l’agricoltura, dunque, non avvenne nel ventennio
1861-1880.3 Inoltre nessuna accumulazione avvenne per merito della Destra
Storica (Zamagni 1993, 84-85).
A conferma di un modesto accumulo di capitale da parte dell’agricoltura,
sostiene Daneo (1980, 26), sono i minimi investimenti alternativi a quelli
agricoli. Inoltre, nelle iniziative bancarie e industriali raramente si trovavano gli
imprenditori o i proprietari agricoli. Anche i prelievi fiscali legati all’agricoltura
non erano sufficienti per sostenere gli impegni di attrezzatura pubblica in cui lo
stato era impegnato. Questi venivano finanziati semmai dalla proprietà
assenteista meridionale, attraverso l’acquisto “signorile” dei terreni demaniali ed
ecclesiastici messi in vendita dallo Stato.
Le necessità di capitale necessarie allo sviluppo del Paese vennero soddisfatte
dall’attività bancaria che, inizialmente, si svolse sotto l’influenza delle banche
francesi e dallo Stato che emerge “soggetto permanente dello sviluppo economico,
come organizzatore permanente dell’accumulazione capitalista” (Grifone 1971).
Esigenza primaria dello Stato fu quella di favorire l’avvio  di un’industria
pesante necessaria per affermarsi, o almeno sopravvivere, nel contesto
internazionale.
Grazie all’intervento statale assisteremo ad una ripresa che, però,  si sarebbe
arenata con la crisi internazionale dell’87. In questi anni nacquero comunque la
Breda (1886), la Edison (1884), la Montecatini (1888), la Pirelli (1883), la
Bassetti (1885), la Franco Tosi (1881), la Società Metallurgica Italiana della
famiglia Orlando, in una Milano che rappresentava il traino industriale e
tecnologico del nuovo paese. Negli stessi anni si formò anche un nucleo di
famiglie industriali che per oltre un secolo costituiranno l’ossatura dell’industria
italiana (Bianchi 2002, 22).
2Tentativi successivi della tesi di Romeo non hanno dato esiti positivi – Pescosolido, G. (1979) ,
L’andamento della produzione agraria durante il primo ventennio post-unitari, Nuova Rivista Storica,
Genn-Apr.
3Molti sono gli studiosi che propendono per una visione piuttosto negativa dell’agricoltura in quel
periodo, ad esempio Luzzato, G. (1968), L’economia italiana dal 1861 al 1894, Torino, Einaudi, cap. IV;
ed anche da Jacini in poi.
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Alla crisi dell’87, lo stato italiano rispose con l’istituzione di un sistema
protezionistico che porterà alla rottura dei rapporti con la Francia. La nuova
tariffa generale, entrata in vigore nel gennaio 1888, oltre ad elevare i dazi sul
grano e sullo zucchero, accresceva il livello di protezione di cui già godevano le
imprese cotoniere e laniere e stabiliva nuovi dazi all’importazione più o mento
rilevanti sui prodotti siderurgici e su quelli chimici. Sia pur in misura lieve
veniva tassato anche l’acquisto all’estero di macchine dinamo-elettriche, attrezzi
agricoli e impianti per la lavorazione del tessile.
Secondo Patrizio Bianchi con l’attuazione di questa politica “Si evidenzia, in tutto
il suo crudo realismo, l’adesione della sinistra, appena giunta al governo, agli interessi
del grande padronato industriale del nord; tale adesione non era solo il frutto di un
compromesso storico fra feudatari del sud e industriali del nord, ma rifletteva un bel più
complesso intreccio di compromessi quotidiani fra ceti diversi, tutti comunque esposti a
un processo di apertura e integrazione che li vedeva perdenti nel contesto
internazionale” (Bianchi 2002, 23).4
Il nuovo regime doganale veniva incontro sia alle esigenze degli industriali che a
quelle degli agrari; ma non per questo diede vita, come spesso si continua a
sostenere, a una sorta di blocco sociale dominante fra imprenditori del Nord e
latifondisti del Sud.
Ben presto gli interessi degli industriali e degli agrari si rivelarono divergenti,
così avvenne anche per le aspettative di una parte di proprietari fondiari
settentrionali e quelle dei possidenti meridionali.
La nuova tariffa ebbe effetti rovinosi sulla piccola agricoltura, specialmente nel
Mezzogiorno dove venne arrestato quel processo di trasformazione fondiaria che
dopo il 1870 aveva introdotto nuovi prodotti (vino, olio, agrumi, diversi tipi di
cereali); l’aumento del dazio sul grano invece sostenne la crescita dell’agricoltura
intensiva del Nord.
I veri fruitori degli effetti positivi della campagna protezionistica furono gli
esponenti del nascente industrialismo italiano.
4Per ulteriori approfondimenti vedi Castronovo, V. (1995), Storia economica d’Italia, dall’ottocento ai
giorni nostri, Torino , Einaudi, pp. 53-55.
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Secondo Alexander Gerschenkron (1965,85) “Il protezionismo si rivelò un mezzo
singolarmente incoerente, e anzi dannoso, agli effetti di un valido ed omogeneo
processo di industrializzazione”, a suo giudizio “ le nuove tariffe doganali, così larghe
di connessioni per l’industria siderurgica, finirono con il sacrificare, per l’alto costo
delle materie prime , l’evoluzione del settore meccanico. Inoltre sarebbe stato un errore
accordare una forte protezione a un’industria come quella tessile ormai vecchia, con un
basso tasso di progresso tecnologico moderno e con possibilità relativamente limitate in
un paese arretrato del continente europeo”.
In realtà, i dati sull’andamento dell’industria italiana in quel periodo disegnano
un quadro più complesso e non così pessimistico.
L’industria meccanica, infatti, ebbe comunque un suo percorso di crescita
sostenuto da sovvenzioni statali, dalle quote di privilegio accordate alle imprese
meccaniche italiane nelle commesse pubbliche, dalle ordinazioni di materiale
ferroviario da parte delle amministrazioni dei centri urbani e dalla crescente
domanda di attrezzature dell’edilizia e del settore tessile in fasi di espansione.
Anche l’industria cotoniera ebbe uno slancio positivo: infatti, fra il 1876 e il
1900, essa acquisì gran parte del mercato interno. Inoltre, aumentarono le
importazioni di cotone greggio e diminuirono quelle di tessuti e filati. Infine, le
imprese cotoniere riuscirono a realizzare un moderno sistema di fabbrica, grazie
al crescente accentramento negli opifici di manodopera salariata, non più divisa
fra il lavoro nei campi e l’esercizio di prestazioni industriali.
Purtroppo il nuovo slancio assunto dall’industria italiana si scontrò con il dissesto
del sistema bancario. Negli anni fra il 1887 e il 1894, assistiamo in Italia al crollo
di diverse banche: tra le prime la Banca Tiberina, legata alle grandi operazioni
edilizie di Napoli e Roma, che venne salvata dal fallimento con un prestito di 50
milioni autorizzato dal governo.
Negli stessi anni scoppiò lo scandalo della Banca Romana. Alla fine del 1893
fallirono le due banche principali, ossia il Credito Mobiliare e la Banca Generale.
Nel 1894 ci fu la fusione della Banca Nazionale, già Banca dello Stato Sardo, e
delle due banche toscane; venne istituita la Banca d’Italia. Questa assunse il
ruolo unico di banca centrale,  anche se il Banco di Napoli e quello di Sicilia
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conservarono ancora il diritto di emissione. Sempre nel 1894 nacquero, a capitale
svizzero e tedesco, la Banca Commerciale Italiana e il Credito Italiano. Queste
due banche importarono in Italia il modello della “banca mista” ma allo stesso
tempo si sostituirono alle banche commerciali, legate all’industria, che erano
appena fallite.
Dopo la fine della depressione internazionale, che avvenne nel 1895, l’industria
italiana restava più debole e marginale rispetto ai paesi concorrenti. (Castronovo
1995, 110)
La ripresa avvenne nel 1896 e, nel primo decennio del Novecento, l’Italia entrò a
far parte nel ristretto novero delle nazioni industrializzate. Si può attribuire al
periodo fra l’inizio del secolo e la prima guerra mondiale “una rivoluzione
industriale e una svolta irreversibile rispetto al passato” (Castronovo 1980, 71).
Gli eventi che generarono un tale sviluppo furono diversi. In primo luogo,
l’espansione internazionale creò una situazione favorevole all’inserimento di un
paese nuovo com’era l’Italia. Inoltre, in questo periodo si svilupparono
mutamenti di carattere sociale e demografico quali l’ inurbamento dalle
campagne. La crescita delle dimensioni demografiche e territoriali delle città
determinò sia un aumento del mercato per la maggior domanda di beni e servizi,
sia uno sviluppo delle infrastrutture ed anche l’aumento di risorse, non
quantificabili ma ugualmente importanti, quali istituzioni finanziarie, servizi di
scambio e attività di intermediazione. L’ingrandimento dei centri urbani portò
alla creazione di strutture di ricerca5 e di informazione, alla nascita di nuove
funzioni amministrative e ad un’elevazione dei livelli di istruzione. Ci fu,
dunque, un crescendo di capitale umano che arricchì il tessuto sociale e le
potenzialità del sistema economico.
Accanto alla migrazione interna se ne affiancò una di tipo internazionale, ossia
una migrazione verso l’Europa e le Americhe. Questo fenomeno contribuì allo
5Per l’importanza che assunsero le scuole di ingegneria, a cominciare da quella di Milano, Politecnico di
Milano (1984), Il Politecnico di Milano una scuola nella formazione della società industriale 1863-1914,
Milano, Electa
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sviluppo del nostro paese: fu una sorta di “arma segreta” (Castronovo 1995,
115)6.
Oltre all’espansione internazionale e all’inurbamento, anche l’agricoltura fu un
elemento fondamentale dello sviluppo economico. La protezione tariffaria aveva
dato una notevole spinta all’agricoltura, in particolare nell’area padana, che poté
investire, grazie all’aumento dei prezzi del grano e dei cereali in genere, in nuovi
macchinari. In quell’epoca, inoltre, erano giunti a maturazione molti investimenti
pubblici di miglioramento fondiario, a partire dalle grandi bonifiche.
Sono proprio questi gli anni in cui l’Italia guadagnò il ritardo accumulato negli
anni del vapore soprattutto grazie alla produzione di energia elettrica che favorì
lo sviluppo tecnologico. L’energia elettrica permise di recuperare la grande
tradizione della forza motrice da pale ad acqua, utilizzandola non più come
trazione diretta ma per produrre energia da inviare a distanza. Fu proprio grazie
alla trasmissione a distanza dell’energia che si alimentarono i poli del nuovo
triangolo industriale (Milano-Torino-Genova) sfruttando i fiumi dell’arco alpino.
In questa fase di decollo un ruolo rilevante ebbero, anche, le banche miste7;
queste non apportavano alle imprese soltanto dei capitali ma anche un bagaglio
prezioso di competenze quanto a metodi organizzativi e gestionali. Gli
investimenti dovevano essere indirizzati ad aziende che riuscivano a garantire un
maggior livello di efficienza e di dinamismo e non a quelle che vantavano
particolari aderenze o coperture nei circoli politici. L’idea fondamentale era
quella di aiutare le aziende a far fruttare il capitale dato in prestito (Confalonieri,
1976, vol.II; Gerschenkron 1965).
Si forma, in questo periodo, il secondo nucleo storico dell’industria italiana con
imprese operanti con nuove tecnologie connesse all’elettricità: dalla Fiat (1899)
alla Olivetti (1896, poi nel 1908 come società), dall’Eridania (1899) alla SIP
6Si veda anche Bonelli, F. (1978), Il capitalismo italiano. Linee generali d’interpretazione”,in Storia
d’Italia,I, Torino, Einaudi.
7Confalonieri, A. (1976), Banca e industria in Italia 1894-1906; vol. II, Il sistema bancario tra due crisi,
vol. III, L’esperienza della Banca Commerciale Italiana, Milano, Banca Commerciale Italiana;  nonché
De Luca, M. (1962), Il credito di media e lunga scadenza all’industria italiana dall’unificazione ad oggi,
Bologna, N. Zanichelli.
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(1899), dalla Tecnomasio Brown Boveri (1898) alla CGE (1904) e alla SADE
(1905) (Bianchi 2002, 26).
Per avere un quadro completo di tutti gli elementi che contribuirono all’ascesa
economica italiana bisogna focalizzare l’attenzione su altri due punti.
Il primo punto consiste nella nascita di una nuova classe imprenditoriale: si
assisteva, infatti,  alla formazione, accanto ai grandi industriali, di schiere di
medi e piccoli imprenditori che realizzavano ragguardevoli fortune partendo da
modestissime condizioni.
L’espansione dell’economia arricchì lo scenario imprenditoriale che divenne
ancor più variegato e capace di attuare una propria egemonia sulla società
italiana; gli esponenti di spicco dell’imprenditoria lombarda (Pirelli, De Angeli,
ecc.) sono descritti, nelle pagine del diario dell’industriale elettrico Ettore Conti
(1986, 38-39), come membri di una nuova “aristocrazia” che ha ormai
soppiantato la vecchia nobiltà, una “aristocrazia” del lavoro, che studia e
interviene sulle più rilevanti questione economiche e sociali del tempo.
Il secondo punto fu l’arrivo al governo di Giolitti che, alla guida del paese
pressoché ininterrottamente dal 1903 al 1914, cercò sia di ampliare le basi sociali
dello stato unitario e sia di integrare nell’ambito delle istituzioni le due forze
storiche d’opposizione, i cattolici e i socialisti (Carocci 1961).
Nonostante si è appena parlato di un periodo di sviluppo industriale per l’Italia,
bisogna sottolineare che la realtà è fatta di luci ed ombre, nel senso che da una
parte si assisteva ad uno sviluppo del paese ma dall’altra il comparto italiano,
purtroppo, nascondeva ancora delle deficienze: la crisi del 1907 mise in luce
proprio le fragilità dell’industria italiana. In particolare, tale crisi  aveva
evidenziato gli squilibri esistenti nel rapporto fra formazione del capitale e
investimenti: la progressiva riduzione del grado di liquidità dei prestiti concessi
dalle banche alle industrie, afflitte da margini modesti di autofinanziamento;
l’insufficiente tenuta e i pronunciati caratteri speculativi del mercato dei valori
mobiliari nei confronti dell’assillante ricerca di danaro da parte delle imprese,
impegnate a realizzare processi di concentrazione sempre più ampi e a rispondere
in pari tempo alle attese degli azionisti di dividendi lucrosi; le ripercussioni
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prodotte sul sistema bancario dalle tendenze monopolistiche in atto in alcuni
importanti settori industriali; la vistosa sperequazione fra espansione
dell’industria pesante e la carenza del mercato interno. Si accentuarono, in questa
realtà, altri motivi di debolezza latenti nel sistema italiano:
 il divario tra un vasto gruppo di piccole-medie imprese organizzate su basi
familiari e sull’autofinanziamento e un ristretto nucleo di imprese
siderurgiche, cantieristiche, metalmeccaniche che, grazie alla protezione
doganale o a ragguardevoli commesse statali, assorbiva la massa degli
investimenti degli istituti di credito ordinario e tendeva a stabilire forme di
monopolio commerciale sul mercato interno;
 la sfasatura tra l’offerta a ritmi sostenuti di prodotti industriali e la
modesta entità della domanda di beni e servizi da parte di una popolazione
con uno scarso potere d’acquisto;
 la crescente divaricazione negli indici di sviluppo e nelle ragioni di
scambio fra agricoltura e industria (Castronovo 1980, 113-114).
In questo periodo, inoltre, l’intero sistema industriale europeo entrava nella sua
fase imperialista e quindi l’Italia si trovava a combattere con paesi in forte
espansione coloniale e aggressivi dal punto di vista finanziario.
Per tamponare gli effetti della crisi intervenne come sempre lo Stato poiché, tra il
1913 e il 1914, l’erario si accollò passivi per 224 milioni.
Pareto (1989) ed alcuni economisti di scuola liberista denunciarono gli oneri
sempre più pesanti che il protezionismo e le sovvenzioni dello Stato
comportavano per la finanza pubblica e per la collettività, per la massa dei
contribuenti e dei consumatori. Bisogna sottolineare che anche gli altri paesi
applicavano discriminazioni doganali e provvidenze finanziarie e legislative, ma
in Italia l’intervento dello Stato assumeva sempre più carattere istituzionale. Sta
di fatto che, senza l’intervento dello stato, lo slancio manifestatosi all’inizio del
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secolo si sarebbe fermato e l’Italia avrebbe mancato l’ultimo appuntamento con
l’industrializzazione.8
Gli aiuti statali salvarono, come sempre, la grande industria, e il decollo tese a
localizzarsi sempre più nel Triangolo Milano–Torino–Genova, dove si
concentravano l’industria pesante, quella degli armamenti e le produzioni
ferroviarie ed automobilistiche, mentre nel Mezzogiorno le poche industrie
manifatturiere chiusero a poco a poco e l’agricoltura subì sempre più gli effetti di
un protezionismo che la portò all’isolamento.
Negli anni successivi, l’Italia dovette affrontare il primo conflitto mondiale che
aumentò il peso della grande industria meccanica e siderurgica; crebbero, inoltre,
i settori chimico ed elettrico. In questo periodo ci fu dunque un’espansione, che
però avvenne con un ampliamento disordinato delle attività e dietro lo stimolo di
alti prezzi garantiti dalle anticipazioni e dai sussidi statali.
L’Italia, come avvenne negli altri paesi, ricorse, per finanziare la spesa di guerra,
sia all’espansione della base monetaria sia all’indebitamento, ma solo un quinto o
poco più della spesa effettiva fu coperta da entrate di bilancio (Einaudi 1933).9
Con la fine della guerra il nostro Paese dovette fare i conti con una realtà
industriale, che continuava sempre più a concentrarsi nel triangolo Milano–
Torino–Genova, non adatta alle esigenze del mercato interno. Le fabbriche
dovettero attuare un ridimensionamento che portò un aumento della
disoccupazione. Ad aggravare questa situazione fu la condizione critica
dell’agricoltura, poiché persino la produzione del grano si era ridotta: per la
maggior parte i combattenti erano contadini che, tornando alle loro terre,
trovarono una situazione precaria e dunque questo portò ad un ulteriore aumento
della disoccupazione.
Gli anni del dopoguerra furono, inoltre, segnati da una crisi finanziaria. Nel 1921
cadde in dissesto l’Ilva, creando difficoltà alla COMIT, alla Nazionale di
8Si vedano in proposito La Francesca,S.(1971),La politica economica italiana dal 1900 al 1913, Roma,
Ateneo; Spaventa, L. et al. (1969),a cura di: Caracciolo, A., La formazione dell’Italia industriale
discussioni e ricerche, Bari, Laterza.
9 Per un approfondimento sulle politiche tributarie consultare Einaudi, L. (1927), La guerra e il sistema
tributario italiano, Bari, Gius. Laterza e Figli.
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Credito, nuova incarnazione della Sconto, l’Agricola, il gruppo Ansaldo e molte
banche cattoliche, comportando un ulteriore necessario intervento dello Stato.
Nel 1923 venne nuovamente salvato il Banco di Roma (Bianchi 2002, 34-35).
Nel 1925 divenne ministro delle Finanze Giuseppe Volpi che, per risanare
l’economia, reintrodusse il dazio sul grano, applicò delle agevolazioni fiscali per
l’industria chimica, aumentò il dazio sullo zucchero, abolì l’imposta sui
dividendi e introdusse l’esenzione dell’imposta di ricchezza mobile sul
sovrapprezzo realizzato attraverso l’emissione di nuove azioni. Alla politica di
protezionismo interno ne venne attuata una parallela per attrarre i capitali esteri
tramite le esenzioni fiscali sul capitale straniero.
Nel novembre del 1925 Volpi firmò l’accordo per la sistemazione dei debiti di
guerra con gli Stati Uniti e nello stesso periodo le industrie italiane ottennero
finanziamenti sul mercato americano.
Venne poi siglato il “Patto di palazzo Vidoni”, con cui la Confindustria e i
sindacati fascisti si riconoscevano vicendevolmente unici contraenti nei patti di
lavoro: con questo straordinario apparato di controllo sull’economia si
concludeva la cosiddetta “Crisi di Stabilizzazione” e si preannunciava la Grande
Crisi del 1929. La crisi internazionale penetrò in Italia ancora una volta
attraverso le sue componenti finanziari; le banche e le industrie si trovarono in
una crescente crisi di liquidità dovuta al blocco dei finanziamenti esteri
successivi al crollo della borsa di New York.
La crisi andò, come sempre, ad indebolire il sistema bancario-industriale, le
banche miste e la grande industria si videro privare di quel capitale che avevano
ottenuto grazie all’intervento del governo. Il sistema industriale italiano reagì
come aveva sempre fatto : richiesta di protezione, aumento della concentrazione
e della cartellizzazione, massiccio intervento dello stato sia attraverso la
legislazione sia attraverso l’aiuto finanziario a salvataggio degli istituti bancari, e
tramite questi delle stesse imprese industriali. La crisi interessò quasi tutti i
settori in maniera più o meno rilevante; il trust dell’energia elettrica fu l’unico ad
essere colpito in maniera meno grave dalla crisi e reagì chiedendo al governo di
bloccare le tariffe di fronte al crollo generale dei prezzi. Questo settore era di
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recente costituzione e sin dall’inizio aveva imposto notevoli barriere all’entrata,
di tipo tecnologico, finanziario e organizzativo-produttivo-distributivo, che lo
rendevano un trust molto chiuso (Bianchi 2002,39-42).
Il culmine della crisi si raggiunse nell’autunno del 1930 quando la Comit
comunicò la propria difficile situazione di liquidità.
La dissoluzione del sistema bancario italiano venne contrastata attraverso una
complessa azione di salvataggio sempre a carico dello stato, la costituzione
dell’Iri nel 1933 e la Legge Bancaria del 1936.
L’Iri, Istituto per la Ricostruzione Industriale, nacque come ente pubblico, con
due sezioni indirizzate ai finanziamenti industriali e agli smobilizzi: con la sua
costituzione lo Stato si trovò a gestire quasi interamente i settori siderurgico,
cantieristico, meccanico pesante, dell’ energia, della telefonia ma anche in quasi
tutti gli altri settori avendo rilevato tali aziende dalle loro banche finanziatrici. Si
può calcolare che il complesso dei debiti assunto dall’Iri ammontasse a 16.302
milioni di lire, dilazionabile fino al 1971 (Bianchi 2002, 45).  La debolezza
strutturale delle banche e delle imprese fece si che lo “ lo stato si sostituì alla
banca mista nel ruolo di intermediazione finanziaria” e creò delle imprese
pubbliche che sono esistite fino agli anni Novanta (Toniolo 1980, 268).
In breve tempo l’Iri divenne ente permanente abbandonando la politica degli
smobilizzi ( Rossi 1953, 68): nei primi cinque anni successivi alla nascita dell’ Iri
le privatizzazioni non si realizzarono, poiché nel paese non vi erano capacità
finanziarie e manageriali sufficienti per acquisire e gestire un tale patrimonio
corrispondente oramai alla quasi totalità dell’industria pesante (Avagliano 1991,
60).
La nascita dell’Iri secondo Menichella (Cianci 1977) era una conseguenza di
quello che era stato fatto in precedenza: lo Stato era il vero padrone delle azioni
possedute dalle banche stesse, ad esso toccava dunque di amministrare tale
patrimonio nel modo migliore che gli fosse riuscito.
Saraceno, invece, sostiene che la creazione dell’Iri rispondeva all’intento di far
cessare un tipo di azione pubblica che fino ad allora era stata chiamata solo a
pagare, a presentazione di rendiconto, le spese di iniziative prese al di fuori di
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essa; a quella azione pubblica doveva sostituirsene un’altra capace di assumere la
responsabilità di compiere scelte il cui costo essa avrebbe poi in ogni caso dovuto
accollarsi10.
Nel 1936 la nuova situazione venne istituzionalizzata dalla Legge di Riforma
Bancaria (Romeo 1972, 167). Il decreto legge 12 marzo 1936, n.375, che attuò la
riforma bancaria, vietava alle banche di deposito di fare qualsiasi operazione di
immobilizzo e ne accentrava il controllo in un “Ispettorato per la difesa del
risparmio e l’esercizio del credito” presieduto da governatore della Banca
d’Italia. Quest’ultima, che nel 1926 divenne l’unico istituto di emissione, venne
posta dalla riforma al centro del sistema bancario e finanziario con compiti di
effettiva vigilanza.
La ripresa economica avvenne di pari passo con il riarmo (Catalano 1975) in
seguito alla guerra d’Etiopia, iniziata nel 1935. L’Africa orientale divenne un
mercato di sbocco per l’Italia ma questa espansione economica sostenuta da tale
guerra portò sanzioni contro l’ Italia dalla Società delle nazioni e la conseguente
politica di autarchia (Bianchi 2002, 51): sebbene tale politica fosse meno rigida
di quella prevista, rinforzò ancor più la tendenza alla concentrazione industriale,
finanziaria e territoriale; vi fu un rinnovamento delle politiche protezionistiche
che  favorirono le industrie meccaniche, estrattive, chimiche ed elettriche.
L’autarchia e il riarmo, dunque, favorì le industrie metalmeccaniche a scapito
delle industrie alimentari e tessili tradizionali; questa situazione danneggiò
ulteriormente il Mezzogiorno e, di contro, si consolidò sempre più il triangolo
Torino-Genova-Milano a cui si aggiunsero in questi anni i complessi di Marghera
e di Tor Viscosa.
Negli anni 1937-1939 il sistema industriale italiano appare maturo (Bianchi
2002, 53).
Fu la seconda guerra mondiale ad alzare l’indice di produzione industriale delle
industrie manifatturiere ma, alla fine della guerra, l’Italia apparirà un paese
spezzato, indebolito da divari economici, sociali sempre più marcati.
10 P. SARACENO (1981), Nuovi assetti introdotti nel nostro sistema economico dalle misure richieste
dalla grande crisi 1929-1935, , in Banca e industria, Il Mulino, Bologna, pp.8.
24
1.2 ANDAMENTO ECONOMICO ITALIANO NEI PRIMI ANNI
NOVANTA
Sotto il profilo macroeconomico, l’evoluzione dell’economia italiana durante gli
anni ’80 può considerarsi migliore delle premesse con cui era iniziato il
decennio, dato il condizionamento costuituito dagli squilibri reali e monetari
ereditati dagli anni ’7011. A partire dalla seconda metà degli anni ’80, infatti,
l’economia italiana fu caratterizzata da sostenuti ritmi di crescita del Pil
alimentati da un intenso processo di accumulazione (fig.1)12.
Fig. 1 Tassi di crescita economia italiana (1980=100)
Fonte: ISTAT
Nel periodo 1981-1991 la crescita del Pil si mantenne più o meno in linea con i
valori registrati nel resto della Comunità; il tasso di crescita del reddito reale
(28%) risultò superiore a quello delle principali economie europee (Ciccarone e
Gnesutta 1993, 121-122). Castronovo (1995) parla dell’Italia di quegli anni come
la quinta potenza industriale nel mondo occidentale.
11 Per approfondimenti relativi alla stagflazione degli anni ’70 e alle pricipale ipotesi interpretatrice si
vedano i contributi contenuti in Marconi, M.(1985), Stagfazione, Il Mulino, Bologna
12 L'accumulazione di capitale si realizza quando un sistema economico ha una produzione tale da
reintegrare il capitale consumato nella produzione e destinare il prodotto residuo al consumo e
all'investimento, ossia può destinare all'investimento la parte che eccede l’ammortamento del capitale.
Con l'investimento il sistema economico amplia la propria capacità produttiva futura.
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La dinamica positiva degli anni 80’ non contribuì, però, al superamento dei
tradizionali vincoli strutturali dell’economia italiana.
Fino al 1985 si verificò un progressivo peggioramento dei principali saldi della
finanza pubblica seguito da una correzione modesta nel periodo successivo. Tale
peggioramento quantitativo non fu accompagnato da un miglioramento
qualitativo; i servizi pubblici rimasero inefficienti e caratterizzati da tassi di
crescita della produttività del lavoro inferiori a quelli dei principali paesi.
Durante gli anni ’80 aumentò il divario della produttività tra settore pubblico e
settore privato.
Nel 1989 alcuni saldi commerciali peggiorarono; aumentò il disavanzo del
settore agroalimentare, chimico ed energetico.
Altri problemi di tipo strutturale riguardavano gli squilibri territoriali (Nord-Sud)
e i differenziali di inflazione che, pur in diminuzione negli anni ’80, rimanevano
elevati soprattutto verso la Germania.
Anche la struttura produttiva presentava elementi di criticità: l’Italia, infatti, non
aveva modificato il processo di specializzazione produttiva (Coricelli; Polimeni
1988) in settori ad elevata crescita della domanda ma aveva accentuato un
perfezionamento in settori tradizionali. Inoltre, lo scenario italiano continuava a
distinguersi da quello dei paesi europei per la maggior diffusione delle imprese di
piccole-medie dimensioni. Intorno alla metà degli anni ’80 le imprese aventi
meno di 100 addetti occupavano circa il 60% degli occupati nel settore
manifatturiero mentre in Germania, Francia e Regno Unito tale quota risultava,
rispettivamente del 16%, 28% e 22%13.
Negli anni ’90 l’Italia si trovava a competere in un mercato ampio. La
globalizzazione cambia le regole, rende sempre più integrate le maggiori aree
economiche mondiali e ridisegna scenari e opportunità per le imprese.
In particolare negli anni ’80 entrarono nel mercato mondiale nuovi protagonisti,
prima il Sud-Est asiatico, poi l’India ed infine la Cina. Questi, erano tutti paesi in
grado di sfruttare efficacemente i processi d’innovazione tecnologica potendo
13Carnazza, P., Fortuna, C (1990), L’economia italiana negli anni ottanta e novanta: tra rischi ed
opportunità, in Economia e politica industriale, XVII, 68, pp.79-80.
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fare affidamento su bassissimi costi della manodopera. Inoltre, l’allargamento
della CEE 14 portò nello spazio economico paesi, come la Grecia, la Spagna e il
Portogallo, che erano concorrenti diretti dell’Italia perché avevano un’analoga
specializzazione ma si differenziavano per il costo di lavoro più contenuto. In
concorrenza diretta con l’Italia entrarono anche i paesi dell’Est Europa (Graziani
2000, 148-149) dopo la riunificazione della Germania, anticipata dal crollo del
muro di  Berlino nel novembre 1989 e formalmente ratificata nell’ottobre
dell’anno successivo che  diede vita ad un nuovo spazio economico germanico
alimentato negli anni successivi dalla disgregazione dell’Unione Sovietica.
Gli avvenimenti sopra descritti fecero nascere la necessità per l’Italia di adeguare
il proprio sistema produttivo alle esigenze di una mutata domanda del mercato
mondiale. Ciò avrebbe richiesto una crescita dimensionale del sistema industriale
e la mobilitazione di ingenti risorse finanziarie per sostenere adeguati livelli
d’investimento.
Il problema principale dell’Italia era proprio il reperimento delle risorse
finanziarie, infatti, da un lato la massa crescente dei titoli emessi dallo Stato per
sopperire al deficit di bilancio drenava un ingente volume di risparmi privati,
attratti da alti tassi d’interesse, dall’altro permanevano seri ostacoli alla
formazione di capitale di rischio. Il capitalismo italiano era sempre stato
caratterizzato dall’assenza di un azionariato diffuso ossia come dice Castronovo
(1995, p.523) un “capitalismo senza proprietà anonima”; la proprietà nelle
industrie pubbliche faceva capo allo Stato, mentre in quelle private ad alcune
famiglie di imprenditori-fondatori, talora in associazioni o in sindacato o in
determinati gruppi finanziari di loro fiducia.
Un altro grande problema dell’Italia era l’indebitamento pubblico che continuava
a persistere nonostante il rilancio dell’economia e la diminuzione dell’inflazione,
raggiunta grazie ad una riduzione del tasso di crescita della base monetaria e
quello relativo all’offerta15, ad una congiuntura positiva a livello internazionale,
14 Per approfondimenti, Pasquinucci, D. (2006), Dalla piccola alla grande Europa gli allargamenti della
CEE/UE, Bologna, CLUEB
15 Nel 1981 fu varata la riforma delle emissione de Buoni ordinari del tesoro (misura che costituì la
premessa del cosiddetto “divorzio” fra il Tesoro e la Banca d’ Italia). Fino a quel momento, la Banca
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ad una riduzione del prezzo del petrolio ed ad una revisione dei meccanismi di
indicizzazione della scala mobile16.  Fra il 1984 ed il 1992 il fabbisogno di cassa
aumentò da 90 mila miliardi a 150 mila miliardi, la pressione fiscale passò dal
31% del 1980 al 40% nel 1990 (Cini 2008, 287). Furono principalmente due
fattori a determinare questo disavanzo pubblico e cioè la crescente spesa nel
settore previdenziale e l’aumento vertiginoso della spesa per il pagamento degli
interessi. Lo Stato non poteva più ricorrere attraverso la Banca d’Italia ad un
ampliamento della base monetaria e, dunque, per soddisfare le esigenze di
finanziamento ricorreva al risparmio privato attraendolo con elevati tassi di
interessi.
Purtroppo il crescente flusso della spesa pubblica era dovuto anche a una ricerca
del consenso sociale, i cui costi si riversavano direttamente o attraverso vari
passaggi sulle casse dello Stato e degli enti locali, che aveva assunto aspetti
ormai ossessivi e patologici, tant’è che, per tenere in vita i propri apparati, i
partiti di governo non avevano esitato a sconfinare in operazioni illecite. Si era
venuta così stabilendo una correlazione sempre più stretta fra il regime
partitocratico e un sistema strutturale di corruzione e concussione, tendente a
invadere ogni settore della vita economica e dell’amministrazione pubblica (Silj
1994, 303).
L’implosione del sistema politico italiano, innescata da “Tangentopoli” consentì
un’inversione di marcia e vennero attuate severe misure da parte dei governi
tecnici succedutisi dal 1992 al 1994 (governi Amato e Ciampi).
Prima di affrontare i provvedimenti di riduzione della spesa pubblica in seguito
al cambiamento dello scenario politico, bisogna osservare la situazione
economica italiana a partire dal 1990.
d’Italia aveva avuto l’obbligo di acquistare i titoli pubblici non sottoscritti dal mercato, e così facendo
creava automaticamente nuova moneta per il finanziamento del disavanzo del Tesoro, generando
automaticamente aumenti d’inflazione.
16 La scala mobile (ufficialmente "indennità di contingenza") è uno strumento economico di politica dei
salari, volto ad indicizzare automaticamente i salari all'inflazione e all'aumento del costo della vita
secondo un indice dei prezzi al consumo.
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Nel  1990 l’Italia  registrò una significativa decelerazione produttiva proprio
come avveniva nel mercato internazionale. Il tasso di crescita del Pil diminuì
(Fig.2);
Fig. 2 Tassi di crescita del Pil 1980-2000
Fonte: ISTAT
si accentuarono le tensioni inflazionistiche (i prezzi al consumo aumentarono del
6,5% e il deflatore del Pil del 7,5%) e il disavanzo di parte corrente della bilancia
dei pagamenti; accelerò l’espansione del fabbisogno pubblico, nonostante le
manovre correttive di metà anno 17. Il calo della domanda interna fu soprattutto
per i beni di investimento e di consumo durevoli; al peggioramento delle
aspettative si accompagnava una contrazione dell’occupazione nell’industria. Le
retribuzioni crescevano più del costo della vita aumentando del 7,4% nel settore
privato (con conseguente riduzione dei margini di profitto delle imprese soggette
alla concorrenza internazionale) e del 15% nel settore pubblico e accentuando le
difficoltà a migliorare la nostra competitività di prezzo. Inoltre, in seguito
all’aumento dei tassi tedeschi, per mantenere la lira nella banda stretta dello Sme,
l’Italia aumentò anche i tassi di interesse nominali interni ( Ciccarone; Gnesutta
1993, 125).
17 All'inizio del 1990 la lira abbandonò la banda di fluttuazione più ampia che le era stata concessa nello
Sme, entrando nella fascia stretta del 2,25 e questo avrebbe imposto l’adozione di una severa politica di
risanamento del deficit pubblico. Per una visione delle manovre correttive attuate per diminuire il debito
pubblico si veda “Documento di Programmazione Economico-Finanziaria per gli anni 1991-1993”.
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Nel 1991 la situazione non fu migliore, il prodotto interno cresceva in Italia
soltanto dell’1,4%. La domanda registrava una diminuzione degli investimenti
compensata da un aumento dei consumi privati, a ulteriore dimostrazione dello
scollamento tra produzione e reddito disponibile. L’inflazione, stimolata
esclusivamente da fattori interni, si fermava al 6,4%, con le retribuzioni per
addetto che crescevano del 9%, più della produttività del lavoro. L’invarianza del
modello di consumo non consentiva di frenare le importazioni, ma la pressione
ad aumentare le esportazioni industriali permise di portare il saldo commerciale
vicino al pareggio. Il debito pubblico raggiunse il 104% del Pil e la pressione
fiscale il 40%. La divaricazione delle politiche monetarie internazionali
imponeva rialzi nei tassi di interesse italiani: il tasso di sconto raggiunse il 12%
alla fine dell’anno (Ciccarone e Gnesutta 1993, 126).
Nel ’92, in seguito allo scandalo politico, furono adottate severe misure di
revisione dell'indebitamento pubblico. Nell’estate del ’92 il governo Amato
impostò un programma di contenimento della spesa pubblica e varò una
severissima legge finanziaria che prevedeva oltre 90 mila miliardi fra tagli di
spesa e prelievo fiscale aggiuntivo. Fu così possibile riportare l’inflazione entro
livelli fisiologici e abbassare i tassi d’interesse, ridando fiato al credito e agli
investimenti. Tale manovra consentì anche di alleggerire il fardello del debito
pubblico, che alla fine del ’92 aveva un’incidenza sul Pil del 108,6%, contro
l’obiettivo massimo del 60% fissato dagli accordi di Maastricht18, firmati in
quello stesso anno; il disavanzo pubblico era superiore al 10% del Pil. Inoltre,
sempre con il governo Amato, si giunse ad un accordo con i sindacati che pose
fine alla scala mobile e portò all’accettazione da parte di questi di una politica dei
18 Tale trattato prevedeva: 1-la creazione, a partire dal 1° gennaio 1999, di una moneta di conto,
denominata Euro, legata ai cambi fissi dei paesi ammessi a fare parte dell’Unione. Dal 2002 l’euro
sarebbe diventato l’unica moneta in circolazione; 2-la politica monetaria dell’Unione sarebbe stata
affidata a una Banca centrale europea unica; 3-l’ammissione all’Unione monetaria di quei paesi che
avessero raggiunto un equilibrio finanziario stabile, e cioè che avessero: un rapporto debito pubblico-Pil
non superiore al 60%, un disavanzo pubblico corrente non superiore al 3% del Pil, un tasso d’inflazione
dei prezzi al consumo che non superasse di 1,5 punti la media dei tre paesi dell’Unione con l’inflazione
più bassa, tassi di interesse che non si discostassero di oltre 2 punti dalla media dei paesi con l’inflazione
più bassa.
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redditi che imponeva una crescita delle retribuzioni compatibile con la discesa
dell’inflazione al 2% in due anni (Cini 2008, 288-289).
L’azione del governo Amato si dovette scontrare con la fase recessiva apertasi in
seguito alla “Guerra del Golfo” che comprimeva il mercato internazionale e di
conseguenza l’economia italiana, tant’è che a un forte rallentamento della
produzione s’accompagnò per la prima volta una flessione del reddito nazionale.
L’azione di contenimento del deficit concorreva  ad aggravare la recessione
senza poter conseguire effetti concreti se non nel tempo, sempre che essa fosse
proseguita con la stessa intensità.
Nel settembre del 1992 l’economia italiana riprendeva fiato in seguito alla
svalutazione della lira. Per più di due anni la Banca d’Italia aveva cercato con
grande fatica e una continua emorragia di riserve valutarie di mantenere il
cambio fisso nell’ambito del Sistema monetario europeo nell’intento sia di
indurre le autorità di governo a intraprendere un’effettiva politica di risanamento
del disavanzo pubblico sia di garantire l’affidabilità del nostro Paese nella
comunità internazionale. Ma non fu più possibile persistere in questo sforzo
quando un’ennesima offensiva dei mercati finanziaria contro la lira portò la
nostra moneta a fluttuazioni superiori ai limiti percentuali concessi dallo Sme.
L’Italia, a questo punto, fu costretta ad uscire dallo Sme e svalutò la lira per un
quarto del suo valore. La svalutazione della lira portò ad una ripresa delle
esportazioni dopo una lunga fase di ristagno e ciò consentì nel corso del 1993 di
chiudere in attivo la bilancia commerciale e quella dei pagamenti. Si doveva
cercare però, di staccare le esportazioni dalla svalutazione ed agganciarle, invece,
ad un’innovazione tecnologica ed organizzativa. Soltanto la grande dimensione,
sarebbe stata in condizione di assicurare una forma d’impresa più idonea
all’innovazione tecnologica e organizzativa e meglio attrezzata sia per accrescere
la gamma dell’offerta nei settori consolidati, sia per precedere ad acquisizioni
dirette (anche all’estero) che valessero a elevare il grado d’integrazione verticale
o di diversificazione in prodotti correlati. La situazione della grande-media
industria però non era rosea (nel 1992 il consueto rapporto di Mediobanca su un
ampio campione di imprese registrava un cumulo di perdite ammontate a oltre
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11.000 miliardi di lire). C’era, anzi, il pericolo che la recessione producesse
estesi fenomeni di deindustrializzazione. Anche il sistema industriale, e non
soltanto lo Stato, doveva ridurre il deficit; giacché dai suoi risultati dipendeva  la
riduzione dell’inflazione, e, di conseguenza, del costo del lavoro19.
Nel maggio del 1993 ci fu il passaggio di consegne da Amato a Ciampi, il quale,
continuando sulla linea del suo predecessore, attuò una manovra finanziaria per
70 mila miliardi (Castronovo 1995, 549); si realizzò un avanzo primario di
bilancio e si fecero ulteriori progressi nella politica di rientro del deficit, con
conseguenti benefici sia sul debito pubblico che sull’inflazione. I mercati
internazionali, reagirono positivamente a questa situazione e tornarono ad
investire in Italia sui titoli di Stato e su quelli azionari.
Le condizioni erano propizie per attuare il piano di privatizzazione messo a punto
e lanciato con la cessione della Banca Commerciale e del Credito Italiano, due
dei tre istituti che sessant’anni prima, all’epoca della “Grande Crisi” , erano
passati all’Iri. S’intendeva in tal modo rinsanguare il bilancio dello Stato che,
nonostante le economie strutturali e l’accrescimento del prelievo fiscale,
continuava ad accusare un disavanzo enorme.
Le privatizzazioni ridussero enormemente l’intervento dello Stato nell’economia;
ciò comportò fortissime tensioni nel sistema politico, la cui configurazione, nel
corso dei decenni precedenti, si era intimamente intrecciata con quella del mondo
produttivo. Il progressivo smantellamento delle partecipazioni statali, accelerò
anche la trasformazione del sistema politico.
Purtroppo, le privatizzazioni furono avviate in un momento difficile per la nostra
economia e per la tenuta dei conti pubblici; dunque la necessità dello Stato di
“fare cassa”, per risollevare i disastrati conti pubblici, costrinse il sistema politico
a procedere alla dismissione delle proprie partecipazioni industriali, senza avere
prima definito un’adeguata cornice giuridica, capace di sostenere e guidare il
processo di privatizzazione. Infatti , furono fatte le privatizzazioni e solo in un
secondo momento furono istituite le Autorità che avrebbero dovuto sorvegliare i
19 Per approfondimenti, Rossi, S. (1993), Competere in Europa mercato unico e capacità competitiva
dell’industria italiana, Bologna, Il Mulino
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mercati; con eguale ritardo, iniziarono i processi di liberalizzazione di quei
settori a lungo riservati all’amministrazione pubblica.
Alla vigilia delle elezioni del marzo 1994, insieme all’avvento delle
privatizzazioni, fu intrapresa anche la riforma della pubblica amministrazione
che ridimensionò una serie di privilegi e rigidità formali.
Un altro macigno,  che sbarrava la strada a un ammodernamento dello Stato e
allo sviluppo di un rapporto di fiducia fra istituzioni e collettività, era il sistema
fiscale. Si criticava, soprattutto, il fatto che il baricentro della pressione tributaria
fosse il reddito delle persone fisiche rispetto ai consumi (e in particolare quelli
per i beni di lusso)20.
I governi di transizione che si susseguirono nell’intermezzo fra le elezioni
dell’aprile 1992 e quelle del marzo 1994 avevano, dunque, cercato di affrontare
come mai s’era fatto fino a quel momento, il risanamento finanziario dello Stato
e di renderne più agili e razionali le strutture. Ma , nonostante gli sforzi compiuti,
il disavanzo e il fabbisogno del settore pubblico continuavano a superare il 10%
del prodotto interno lordo, un livello del tutto insostenibile per lo sviluppo del
Paese (Castronovo 1995,553).
Lo stato di salute dell’economia italiana, malgrado i segni di miglioramento della
congiuntura, era rimasto incerto e comunque bisognoso di alcuni interventi
(sviluppo dell’innovazione, nuovi investimenti, diminuzione del costo del
denaro). Inoltre, in questi anni aumentò notevolmente la disoccupazione (il
problema della disoccupazione era molto più grave in Italia rispetto agli altri
paesi), soprattutto nelle regioni meridionali (Fig. 3) .
20 Sulla esosità e sulle disfunzioni croniche del nostro sistema fiscale, Pedone, A.(1979), Evasori e
tartassati i nodi della politica tributaria italiana, Bologna, Il Mulino.
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Fig. 3 Tasso di disoccupazione per ripartizione geografica. Anni 1993-2002
Fonte: ISTAT
1.2.1 Il  settore industriale negli anni Novanta.
Il sistema industriale italiano si affacciava alle soglie degli anni Novanta con
diverse peculiarità, almeno rispetto ai grandi Paesi industriali con cui
competevano le sue imprese: il dualismo dimensionale della struttura, con poche
grandi imprese (meno che negli altri Paesi) e molte piccole e piccolissime
imprese (molte di più che negli altri Paesi), il che costituiva un elemento di
flessibilità ma anche un limite; una forte specializzazione nei settori tradizionali,
con una rilevante perdita di competitività in quelli più innovativi; un modello di
controllo in cui era ancora forte la proprietà pubblica, e nel privato vedeva ancora
la prevalenza di famiglie e coalizioni, spesso organizzate in gruppi piramidali.
Durante gli anni Novanta, le imprese italiane persero quote di mercato mondiali,
nonostante, un aumento della competitività di prezzo, legata alla politica di
cambio (svalutazioni 1992, del 1995, entrata nell’Unione Monetaria con una
parità “conveniente”, deprezzamento dell’euro) e alla moderazione salariale
successiva al 1992, che consentì margini di profitto crescenti.
Prima di continuare nell’analisi, bisogna fare una precisazione. Quando, in
questo  lavoro, si parla di settore industriale si fa riferimento all’industria in
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senso stretto21 e nel particolare alle attività manifatturiere (l’88% del valore
aggiunto, il 96% dell’occupazione). Esse includono: l’industria alimentare, delle
bevande e del tabacco; le industrie tessili e dell’abbigliamento; quella del cuoio;
l’industria del legno; l’industria della carta, stampa e dell’editoria; l’industria
della fabbricazione di coke e della raffinazione del petrolio; l’industria della
lavorazione dei minerali non metalliferi; l’industria della chimica e delle fibre;
l’industria della gomma; l’industria dei prodotti in metallo; l’industria
meccanica; quella delle apparecchiature elettriche ed elettroniche; quella dei
mezzi di trasporto; quella delle “altre industrie manifatturiere”.
L’Italia, durante gli anni Novanta, è cresciuta in misura minore rispetto sia al
passato sia ai Paesi europei.
Alla scarsa crescita contribuirono sia politiche restrittive, che ridussero la
domanda aggregata, sia debolezze dell’offerta, legati alla capacità competitiva
delle imprese.
Diversi furono gli elementi che diminuirono la competitività del sistema
produttivo nell’ultimo decennio del XX secolo:
 Le quote di esportazione22: il tasso di crescita delle esportazioni italiane
subì un rallentamento sia prima della svalutazione del 1992 che dopo; dal
1996 in poi, i suoi effetti si attenuarono. Le riduzioni più significative
riguardarono i settori tradizionale di specializzazione italiana, in
particolare il settore dei mobili, il tessile e l’abbigliamento, i minerali non
21 L’industria viene distinta in industria in sento stretto e costruzioni. Questa differenza nasce dal fatto
che il settore edilizio è un comparto ad altra intensità di lavoro rispetto al resto dell’industria. A sua volta
l’industria in senso stretto comprende le attività estrattive (l’estrazione dei minerali); quelle
manifatturiere; quelle di produzione e di distribuzione di energia elettrica, gas, vapore, acqua; alla somma
delle prime due categorie ci si riferisce con il termine trasformazione industriale.
22 Secondo Faini (2004), non sempre la quota dell’export sul totale mondiale fornisce indicazioni
attendibili sulla competitività di un’economia. Egli dice che, le esportazioni sono influenzate: dalla
dinamica del tasso di cambio del dollaro, dal prezzo del petrolio e dal tasso di cambio reale dell’Italia.
Inoltre, Faini sostiene che “E’ pressoché inevitabile che un Paese, la cui popolazione, e quindi di riflesso
anche il proprio reddito aggregato, crescono a tassi relativamente modesti, inevitabilmente vedrà prima o
poi contrarsi il proprio peso sia nel reddito che nelle esportazioni mondiali”, dunque anche il fattore
demografico ha un suo ruolo. Egli, citando un’analisi dell’Ice, evidenzia come solo 18 per cento della
perdita di quota delle esportazioni italiane fra il 1996 e il 2001 va attribuito a effetti di composizione
settoriale. Faini, conclude dicendo che “La quota a prezzi correnti delle esportazioni italiane è
perfettamente in linea, e sicuramente non al di sotto, con le tendenze di lungo periodo, a condizione che si
tenga conto degli effetti su tale quota delle fluttuazioni del dollaro, del prezzo del petrolio e del tasso di
cambio reale”.
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metallici (ad esempio le piastrelle), le macchine ed apparecchi meccanici.
In termini geografici, la riduzione riguardò soprattutto il mercato tedesco,
il principale mercato di sbocco delle esportazioni italiane.
I problemi erano legati, da un lato a un saldo commerciale negativo in
molti settori ad alta intensità di ricerca (in particolare macroelettronica,
software e biotecnologie); dall’altro al fatto di esportare in misura
maggiore rispetto agli Stati Uniti, a Germania e a Francia, verso Paesi a
minor tasso di crescita. L’unica eccezione erano i Paesi dell’Europa
centro-orientale (con forti tassi di crescita) verso cui era diretto circa l’8%
delle esportazioni.
 Grado di internazionalizzazione: il quadro relativo alle quote di
esportazione va completato con informazioni relative agli investimenti
diretti all’estero, che potrebbero avere in parte sostituito le esportazioni23.
L’Italia, però, risultava anche in questo caso, in svantaggio rispetto agli
altri paesi. Misurata in termini percentuali di addetti all’estero rispetto agli
addetti dell’industria manifatturiera nazionale, la presenza all’estero delle
imprese italiane era lo 0,6 di quella statunitense, 0,5 di quella tedesca, 0,4
di quella francese, 0,2 di quella inglese.
Gli investimenti diretti produttivi italiani riguardavano, in misura
maggiore, rispetto agli altri paese, il mercato europeo.
Dati negativi, soprattutto a partire dagli anni Novanta, riguardavano anche
l’internazionalizzazione in entrata (Bianco 2003, 39).
 La competitività di prezzo e di costo: la competitività di prezzo si basa
sull’andamento dei prezzi di produzione complessivi; la competitività di
costo si basa sul costo del lavoro per unità di prodotto24.
23 Opinioni diffuse sostengono che, l’internazionalizzazione sia un fattore di competitività e di crescita dei
Paesi. Gli investimenti diretti consentono guadagni di produttività nei settori di specializzazione del Paese
e rafforzano i vantaggi competitivi esistenti, innanzitutto per la possibilità di beneficiare di spillovers di
conoscenza localizzati nei Paesi ospiti; in secondo luogo per la possibilità di ridurre i costi di produzione
distribuendone le fasi in funzione dei vantaggi comparati dei Paesi ospitanti; in terzo luogo perché può
favorire l’accesso ai mercati finali.
24 Questi indicatori presi singolarmente danno indicazioni incomplete sulla struttura dei costi delle
imprese: gli indicatori di prezzo sono sintetici e includono i margini di profitto; quelli di costo sono
riconducibili solo al fattore produttivo.
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L’industria italiana ebbe la possibilità di godere di questa competitività in
un breve periodo, ossia quello successivo al 1992; in questi anni si ebbe
un vantaggio relativo al livello dei prezzi, dovuto alla svalutazione della
lira, e un vantaggio di costo del lavoro in seguito all’abolizione definitiva
della Scala Mobile.
 Andamento della produttività: intesa come produttività del lavoro e dei
fattori produttivi. Nel primo caso, la produttività è misurata dal rapporto
fra valore aggiunto e occupati; indica quanto il sistema produttivo
migliora la sua capacità di generare reddito. In Italia, tra il 1990 e il 1999
la produttività del lavoro era cresciuta a un tasso medio annuo del 1,9%
per il totale dell’economia, in rallentamento rispetto al periodo 1983-1989.
(Fig. 4).
Fig. 4 Produttività del lavoro, valore aggiunto, ore lavorate. Totale economia . Anni 1981-1999
Fonte: ISTAT
La produttività totale dei fattori produttivi (PTF), invece, è una misura
della crescita del prodotto attribuibile all’incremento della qualità dei
fattori e all’introduzione di nuovi metodi organizzativi25. Il suo andamento
dipende da un insieme di fattori, alcuni dei quali controllabili dalle
imprese (miglioramenti nell’organizzazione del lavoro e nelle tecniche
manageriali), altri fuori dal controllo perché riguardanti il contesto in cui
queste operano.
25 La produttività totale dei fattori riflette un insieme vasto di fenomeni non direttamente misurabili, quali
innovazioni nel processo produttivo, miglioramenti nell’organizzazione del lavoro e nelle tecniche
manageriali, economie dei scala, esternalità, riallocazione dei fattori verso utilizzi più produttivi.
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A partire dal 1995 la crescita del Pil italiano (Fig. 5) può essere
sostanzialmente spiegata dalla dinamica della PTF. Dai primi anni
Novanta ci fu un cambiamento strutturale: l’economia italiana crebbe
soprattutto grazie all’apporto di una quantità maggiore di fattori produttivi
piuttosto che,  in seguito a un miglioramento delle tecnologie produttive o
all’introduzione di nuovi modelli organizzativi.
Fino alla metà degli anni Novanta la PTF cresceva in Italia a ritmi pari, se
non superiori, a quelli degli altri Paesi avanzati. A partire dalla seconda
metà degli anni Novanta, invece, si aprì un divario soprattutto con gli Stati
Uniti e con il Regno Unito, che iniziarono a beneficiare sia delle nuove
tecnologie, sia degli effetti della precedente lunga fase di liberalizzazione
dei mercati26.
Fig. 5 Crescita del Pil e produttività dei fattori.
Fonte: elaborazioni CSC su dati Commissione Europea.
 Redditività: può essere considerato un fattore di competitività ma se si
escludono aziende in regime di monopolio.
Uno dei principali indicatori di redditività è il rendimento complessivo del
capitale investito27. Per le imprese italiane, il ROI, risultava inferiore a
quello statunitense e, negli ultimi anni del Novanta, a quello degli altri
26 Centro Studi Confindustria, Produttività e attrattività del Paese: i nodi da sciogliere, n.2, Dicembre
2006.
27 ROI: Return On Investments, rappresentato dal rapporto tra, l’utile d’impresa al lordo degli interessi e
delle imposte, e la somma del capitale di debito e di quello azionario.
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principali paesi europei. Tale andamento sembrava dipendere soprattutto
da un ruolo maggiore del capitale investito nel nostro sistema, in parte
dovuto al fatto che i processi produttivi erano caratterizzati da una
maggiore intensità del fattore capitale rispetto agli altri sistemi.
Anche il ROE28 risultava inferiore agli altri paesi.
I problemi di redditività investivano, in misura prevalente, le grandi
aziende, specie nei comparti dell’elettronica e dei mezzi di trasporto.
(Bianco 2003, 41).
 Natalità/Mortalità delle imprese: il tasso di natalità (e mortalità) delle
imprese può essere considerato un indicatore di “imprenditorialità”
dell’industria. Se le nuove tecnologie vengono più facilmente incorporate
in imprese nuove, la crescita della produttività dipenderà dall’entrata di
nuove imprese che spiazzano quelle meno efficienti e aggiornate. Inoltre,
nei sistemi in cui l’uscita delle imprese meno efficienti è relativamente
semplice, viene assicurata una riallocazione più efficiente delle risorse.
Uno studio comparato dell’Ocse su un gruppo di 10 paesi sviluppati
mostrava come, i tassi di turnover (la somma di quelli di entrata e uscita)
delle imprese in Italia (poco più del 16% l’anno), si avvicinavano a quelli
di Olanda e Germania, ma rimanevano inferiori a quelli di tutti gli altri
paesi.
La dimensione medie delle imprese nuove entranti era quasi il 50% delle
imprese già sul mercato, un valore elevato nel confronto internazionale (i
valori più contenuti si registrano negli Stati Uniti, nel Canada, in
Germania): ciò era in parte legato alla bassa dimensione media delle
imprese già esistenti, ma forse anche alla minore capacità di piccolissime
imprese di affacciarsi sul mercato.
I tassi di uscita erano simili solo agli Sati Uniti e inferiori a quelli di tutti
gli altri paesi.
28 ROE: Return On Equity, rappresenta il rendimento del capitale proprio; è costruito come il rapporto tra
utile netto e patrimonio netto.
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Infine, bisogna sottolineare, che la crescita delle imprese nei primi anni di
vita, a differenza di quanto avveniva negli Stati Uniti ma non negli altri
Paesi, era contenuta (10-20%); questo fattore evidenziava la difficoltà
delle imprese di divenire rapidamente concorrenti potenziali seri per
coloro che erano già sul mercato (Bianco 2003, 43).
La spiegazione, sull’andamento degli indicatori di competitività appena citati, è
nella composizione dimensionale del sistema industriale italiano. Come già detto,
la maggior parte delle industrie presenti nel nostro Paese, erano di piccole e
piccolissime dimensioni, assai maggiore rispetto ai Paesi europei.
Negli anni Novanta le piccole imprese (tra 20 e 50 addetti) avevano mostrato
risultati più modesti rispetto alle imprese con oltre 250 addetti, in termini di
profittabilità e di crescita della produttività. Inoltre, se le piccole imprese
avevano ottenuto risultati importanti nelle esportazioni (sul cui complesso, però,
pesavano comunque poco poiché le imprese con meno di 20 addetti coprivano
circa il 17% delle esportazioni totali), esse, però, erano meno attive in termini di
investimenti diretti all’estero, a causa degli alti costi informativi e dei rischi
elevati che tale attività implicava.
Ancora, la caratteristica di piccole imprese non implicava capacità superiori o
assetti organizzativi migliori in alcuni settori che assicuravano competitività.
La crescita dimensionale delle imprese era ostacolata da diversi  vincoli
(caratteristiche degli assetti di controllo, scarse possibilità di finanziamenti,
elementi negativi del diritto italiano per l’impresa).29
Oltre alla dimensione delle imprese, un’altra debolezza della struttura produttiva
italiana era la sua specializzazione.
La specializzazione produttiva italiana appariva concentrata nei settori
tradizionali (tessile, abbigliamento, maglieria, calzature, mobilio) e nel settore
meccanico (macchinari, macchine utensili, elettrodomestici) con una progressiva
tendenza a favore di quest’ultimo.
29 Per il dibattito relativo alle dimensioni delle imprese si veda: Traù, F.(1999), La questione
dimensionale dell’industria italiana, Il Mulino, Bologna.
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Al suo interno, la specializzazione era prevalentemente nelle attività a contenuto
tecnologico relativamente basso.
L’Italia, invece, era despecializzata nei beni intermedi: nel settore chimico e
alimentare, nella produzione di autoveicoli e relativi motori, nell’elettronica di
consumo e informatica, nei metalli non ferrosi, nei prodotti per la petrolchimica,
nella carta.
A differenza dei Paesi europei, che tendevano a convergere nella
specializzazione in settori di forza, l’Italia, accresceva la diversità della propria
specializzazione, spostandosi verso settori a intensità di capitale medio30.
Inoltre, a scapito del sistema industriale italiano, emergeva una scarsa presenza in
settori che assicuravano elevati rendimenti o forti esternalità positive per il resto
del sistema; si trattava di settori innovativi, ad alta intensità di ricerca31.
Un altro problema italiano, a discapito della redditività, era l’elevatezza dei tassi
d’interesse e la debolezza finanziaria.
Il rapporto D/E (Debiti/Equity), nel 1992 superava addirittura il livello storico di
2,2 registrato nel 1979.  L’inefficiente uso del capitale, caratteristica della gran
parte delle industrie italiane, confligge con la variabilità dei margini di profitto e
quindi di autofinanziamento. Se la crescita non è alimentata da margini molto
favorevoli di autofinanziamento, la situazione debitoria si appesantisce
immediatamente e, dato il basso rapporto fra capitale impiegato e prodotto, il
carico degli interessi prosciuga anche i margini assottigliati.
Le cause storiche di questo fenomeno erano: la separatezza banca-industria, un
inefficiente mercato mobiliare, la presenza preponderante dello Stato in settori ad
alto investimento di capitale32.
30 Sulla specializzazione produttiva italiana, vedere: Bugamelli, M. (2001), Il modello di specializzazione
internazionale dell’area dell’Euro e dei principali paesi europei, in Temi di discussione. Servizio studi
della Banca d’Italia, n.402
31 Per approfondimenti sul tema dell’innovazione in Italia: Quadrio Curzio A. et al., Scienza, Ricerca,
Innovazione, in Centro studi Confindustria, La competitività dell’Italia,  Aprile 2002; Boitani, A. (1992),
Innovazione e competitività nell’industria italiana, Il Mulino, Bologna.
32 Scognamiglio, C.(1994), Le imprese italiane nel Mercato Unico, in L’Industria, XV, 1, pp. 54-55.
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Nell’ultimo decennio del XX secolo, in Italia si assisteva ad un processo di
privatizzazioni, che non poteva non avere delle ripercussioni sul sistema
industriale.
Le privatizzazioni comportarono un aumento delle concentrazioni, essendo state
realizzate prevalentemente cedendo aziende ad operatori già attivi nelle singole
industrie.
Relativamente alle operazioni che riguardarono le imprese con l’impatto più
consistente ( e cioè le 18 aziende con 1.500 dipendenti al momento della
privatizzazione), la metà aumentò la propria penetrazione sul mercato e 8
imprese rimasero con posizioni sostanzialmente invariate; solo la Telecom Italia
registrò una riduzione della sua presenza, ma essenzialmente a seguito
dell’ingresso di nuovi operatori nel settore che si caratterizzava per tassi di
crescita elevati.
Relativamente alla tecnologia, si possono distinguere alcuni comparti ad elevata
dinamicità e altri (la maggioranza) relativamente maturi. I più innovativi erano
quelli delle telecomunicazioni (dove le spinte al progresso erano in massima
parte esterne alle imprese considerate) e dell’energia; nell’ambito dei comparti
maturi, ci furono consistenti impegni degli acquirenti nel riammodernamento
degli impianti.
L’aumento degli immobilizzi si ebbe, soprattutto, nei settori: alimentare,
distributivo,della ristorazione e siderurgico.
Queste operazioni, furono giustificate dall’esigenza di aumentare le dimensioni
aziendali in settori nei quali le imprese italiane erano caratterizzate da taglie di
molto inferiori a quelle dei principali competitori esteri.
Le privatizzazioni portarono ad una riduzione del personale nelle imprese
privatizzate; ci fu una riduzione del 2%33.
Il processo di privatizzazione aveva i seguenti obiettivi:
 migliorare l’efficienza delle imprese da privatizzare;
 accrescere la concorrenza dei mercati;
33 La Ricerche e Studi S.p.A. “R. & S.”, Le privatizzazioni in Italia da 1992, Ottobre 2000
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 ampliare il mercato mobiliare e promuovere l’internazionalizzazione del
sistema industriale;
 aumentare le entrate dello Stato e ridurre il debito pubblico.
A fine anni Novanta i risultati furono deludenti:  l’azione di riforma avviata nel
‘92 si mantenne, per qualità e sostanza, al di sotto delle sue potenzialità; la
capitalizzazione di borsa aumentò ma non l’internazionalizzazione; gli obiettivi
di efficienza furono  raggiunti in misura inadeguata (De Nardis 2000).
1.2.2 Declino industriale o crescita diseguale?
Nello scenario di declino italiano sorgevano “nuovi protagonisti” con tendenze
antitetiche alla situazione generale italiana.
Nel decennio 1991-2001 le piccole imprese manifatturiere (cioè quelle con meno
di 50 addetti) avevano perduto 133 mila occupati, le grandi ben 242 mila; solo le
imprese della classe 50-499 addetti si ampliarono, più 7 mila occupati
(Arrighetti, Ninni 2008).
Dunque, i nuovi protagonisti erano le medie imprese a cui venne associato il
termine di “Quarto Capitalismo”.
Perché “Quarto Capitalismo”?
Il Primo Capitalismo fu quello del decollo industriale, incentrato sulle grandi
famiglie industriali: Agnelli, Pirelli, Falck, Marzotto ecc. Questo capitalismo
venne definito l’ala nobile del capitalismo italiano e comprendeva un insieme di
imprese che, ormai, negli anni Novanta non erano più dinamiche.
Il Secondo Capitalismo fu il capitalismo di Stato; fu smantellato dalle
privatizzazioni.
Per Terzo Capitalismo, si intendeva quello nato negli anni Settanta e fu quello,
forse, più interessante e da cui nacque il quarto. In questo caso, si parlava di un
capitalismo fatto di centinaia di migliaia di piccole e piccolissime imprese
specializzate nei settori tradizionali: tessile e abbigliamento, calzature, arredo
casa e mobili, piastrelle, gioielli e lusso, meccanica, alimentare.
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Il Quarto Capitalismo fu, forse, la parte più dinamica del terzo, costituito dalle
“multinazionali tascabili”: società di medie dimensioni che, però, operavano su
scala internazionale ed erano organizzate come le multinazionali più grandi e
famose. Questo era costituito da imprese a controllo famigliare , specializzate
tutte nei settori tipici del Made in Italy (Coltorti 2004, Colli 2002).
Gli anni Novanta vedevano, quindi, emergere quello che si potrebbe definire il
Mittelstand all’italiana: una coorte di imprese di medio-grandi dimensioni34,
attive sui mercati internazionali (soprattutto extraeuropei) sia in termini
commerciali che di produzione diretta, prevalentemente organizzate in forma di
gruppo35 con una holding (in genere a saldo controllo famigliare) a capo di un
ampio ventaglio di imprese commerciali, produttive oppure di servizi (Colli
2002, 16).
Il gruppo delle medie imprese di successo era composto anche da svariate società
con minori ambizioni ma vivaci, in crescita, in genere con buoni risultati di
bilancio, molto presenti all’estero.
Una peculiarità di queste imprese era l’elevata flessibilità : furono definite “sarti
su misura”, in quanto capaci di realizzare esattamente il prodotto che il cliente
desiderava, pur lavorando nella meccanica , nell’impiantistica, nel tessile ecc. Si
trattava di un capitalismo di provincia, con sedi lontane dai grandi centri urbani (
Trento 2012, 168-169).
Il quarto capitalismo costruiva il proprio successo su una visione di lungo
termine, sul radicamento territoriale e sull’innovazione di prodotto attraverso
nuovi materiali, la qualità, il design, il servizio di clienti e una forte propensione
per lo sviluppo di marchi.
34 Diverse sono le teorie relative alle dimensioni delle medie imprese, per un piccolo approfondimento
consultare : Colli 2002, pp. 24-30.
35 Il gruppo è un insieme di società giuridicamente distinte ma facenti capo ad un unico soggetto
economico (vertice) che ne detiene il controllo e ne determina gli indirizzi strategici. I gruppi presentano
un’elevata variabilità quanto ad articolazione interna e meccanismi di funzionamento: vi può essere il
caso in cui le società svolgono attività strettamente integrata (in senso verticale o orizzontale); oppure vi
può essere il caso di una holding che possiede società peranti in attività molto diversificate, il cui unico
legame è il riferimento alla stessa proprietà. (Balloni, V., Iacobucci D. , 2001).
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Erano imprese che si autofinanziavano e che per lo più non erano ancora in
condizioni di far il salto in Borsa36(Coltorti 2004). L’autofinanziamento, in
questo caso, può essere visto, sia come segno di impegno della proprietà a gestire
e a difendere l’azienda (in linea con la visione di medio-lungo termine che
connotava queste aziende), sia come segno di difficoltà di accesso al mercato per
reperire capitali esterni, difficoltà legate anche agli assetti proprietari chiusi.
Le branche d’industria dove i gruppi di medie dimensioni erano più diffusi
risultavano la meccanica in tutte le sue suddivisioni, il tessile-abbigliamento
compresi, naturalmente, i pellami e calzature. Inoltre, le medie imprese ebbero
successo nel settore della meccanica strumentale e cioè delle macchine utensili,
conquistando il quarto posto nelle esportazioni mondiali (rimpiazzando Francia
ed Inghilterra)37 (De Cecco 2001, 74).
Secondo l’economista industriale americano, Andrew Porter, uno dei segreti di
successo di alcune piccole e medie imprese in Italia ed altrove, era la capacità di
occupare una nicchia produttiva, all’interno della quale solo pochi produttori, in
tutto il mondo, concorrevano tra loro, dividendo il mercato in parti piuttosto
grandi. Non pochi erano i casi di monopolio virtuale in produzioni speciali, in
scala non particolarmente ampia (De Cecco 2001, 75).
La distribuzione geografica delle medie imprese non si discostava dalle direttrici
dello sviluppo industriale così come si sono configurate negli ultimi decenni, con
un ruolo trainante delle regioni del Nord-Est. La stragrande maggioranza delle
imprese del quarto capitalismo, affondava le proprie radici nei sistemi produttivi
locali e nei distretti industriali che punteggiano le regioni cosiddette della Terza
Italia38, ma anche in Piemonte e Lombardia. Tranne qualche significativa, quanto
36 La quotazione impreca una maggior trasparenza: bisogna pubblicar periodicamente i propri dati,
rendere chiari e leggibili i propri bilanci in pubblico, significa sottoporsi al giudizio degli analisti e degli
investitori, del mercato e non sempre i piccoli e medi imprenditori vogliono sottoporsi al vaglio del
mercato.
37 Escludendo il gruppo Fiat, le altre imprese nel settore della meccanica strumentale sono quelle di media
dimensione.
38 Quest’area comprende le Regioni Centrali e Nord-orientali dell’Italia e precisamente: Trentino Alto
Adige, Veneto, Friuli Venezia Giulia, Emilia-Romagna, Toscana, Marche ed Umbria.
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isolata eccezione, il Sud39 sembrava essere sostanzialmente estraneo a questa
nuova ondata di sviluppo, che, lungi dal suggerire sentieri alternativi, riamaneva
legato a direttrici geografico-settoriali da lungo tempo tracciate (Colli 2002;
Balloni, Iacobucci 2001).
Concludendo, bisogna precisare che, considerando il contesto nazionale, le medie
imprese furono un’ancora di salvezza per l’Italia durante la fase di declino. Ma,
se si considera l’intero contesto internazionale e, dunque, si confrontano le medie
imprese italiane con quelle degli altri Paesi si riscontrano tante diversità he
furono punti di debolezza per l’Italia.40
39 Ancora una volta l’Italia risulta spaccata in due, il Centro Nord e il Mezzogiorno. Faini (2004) dice che
“La mancata convergenza dell’economia meridionale pesa sul risultato aggregato dell’economia italiana.
Un calcolo ipotetico mette in luce la dimensione di questo effetto. Se il Mezzogiorno fosse cresciuto a
tassi analoghi – il 2,9 per cento – a quelli di un Paese della coesione come il Portogallo, il tasso di crescita
dell’economia italiana negli anni Novanta sarebbe aumentato di quasi mezzo punto percentuale, dall’1,59
al 2 per cento. Non si parlerebbe più di declino”.





IL MADE IN ITALY NEI PRIMI ANNI NOVANTA
2.1 I SETTORI TRADIZIONALI
Già dagli anni ’60 la composizione delle esportazioni italiane risultava
fortemente caratterizzata dai cosiddetti settori “tradizionali”1. Tale
specializzazione distingueva il nostro paese dalle altre economie industrializzate
le quali, nello stesso periodo di tempo, si orientavano sempre più verso
produzioni a maggiore contenuto tecnologico.
Questa differenza strutturale deve essere ricondotta al ritardo con cui l’Italia si è
avviata sulla strada dello sviluppo. Di conseguenza il nostro paese non ha avuto
un  tempestivo accesso alle conoscenze necessarie per insediarsi in modo
significativo nei settori avanzate, superando le barriere di tipo tecnologico e
finanziario che essi presentavano. Mai, inoltre, l’Italia è stata in grado di
disegnare strategie di politica industriale capaci di farle superare quegli ostacoli.
Nonostante il ricorrente pessimismo che accompagnava le previsioni sulla
capacità di tenuta dei nostri settori tradizionali, le imprese che vi operano sono
riuscite, con buona anche se alterna fortuna, a mantenere elevati i livelli di
attività produttiva (esportazioni 1970-1996) (Mazzoni 2001).
In tal modo esse hanno mostrato di poter contrastare con successo la concorrenza
non solo delle nazioni più sviluppate, che possiedono strutture produttive assai
1 I settori tradizionali sono comunemente denominati “Made in Italy”. Sono settori a bassa complessità
organizzativa e a minor contenuto tecnologico, come il tessile, abbigliamento, il cuoio e le calzature, i
prodotti per l’arredamento, i gioielli e parti dell’industria meccanica (Bianchi 2005, 21).
48
competitive in ciascuno dei maggiori settori di specializzazione dell’Italia2, ma
anche dei paesi a basso costo del lavoro.
Numerose e mutevoli nel tempo sono state le fonti dei vantaggi comparati dei
settori di specializzazione. Nei primi decenni del dopoguerra esse sono derivate
dal basso costo del lavoro, associato a diffusa evasione fiscale e a un favorevole
tasso di cambio. Gli strumenti di competitività sono diventati in seguito più
sofisticati e maggiormente dipendenti da fattori non di prezzo. Tale cambiamento
si è imposto per la necessità di affrontare una realtà produttiva contraddistinta da
alto costo del lavoro, maggiore concorrenzialità dei NIC ed un tasso di cambio
“forte”3 (Mazzoni 2001).
2.2 L’INDUSTRIA MODA: UNA RILEVANZA STRATEGICA NEL
COMPLESSO DELLE MANIFATTURE ITALIANE
All’inizio degli anni Novanta l’industria manifatturiera italiana si trova in
condizioni di netto svantaggio rispetto ad alcuni Paesi europei.
La crisi dell’industria italiana nei primi anni Novanta è dovuta ad una
molteplicità di fattori, ed in particolare: la bassa crescita della produttività, in
rapporto ai principali competitori; il tasso di cambio reale fortemente
sopravvalutato (fino alla svalutazione del settembre 1992); la debolezza
finanziaria e l’elevatezza dei tassi di interesse.4
2 A questo proposito è appena il caso di ricordare che la Germania mostra presenze significative nel
settore del mobile, la Gran Bretagna in quello delle calzature e la Francia nell’abbigliamento. Come è
noto, l’Italia si distingue dagli altri Paesi perché è specializzata contemporaneamente in tutti questi e in
altri settori tradizionali, legati principalmente ai prodotti per la casa e per la persona. Una caratteristica
condivisa da tutti questi settori è il forte orientamento verso lo stile, il design e la moda.
3 Nell’opinione di molti l’apprezzamento del tasso di cambio reale che si è registrato negli anni ’80
avrebbe dovuto generare impulsi positivi per la riorganizzazione dei settori “avanzati”. La necessità di
fronteggiare un ambiente ostile ha in realtà stimolato fortemente l’efficienza delle imprese dei settori
tradizionali. Quando all’inizio degli anni’90 il tasso di cambio è diventato nuovamente favorevole esse
erano pronte ad avvantaggiarsene, come dimostra il fortissimo aumento registrato delle esportazioni.
4 Scognamiglio, C. (1994), Le imprese italiane nel Mercato Unico, in L’Industria, XV, 1, pp. 54
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Tab. 2.1 – Confronto Italia-Europa: scarto assoluto fra l’indicatore italiano e quello rilevato
per i diversi paesi nel 1990(il segno negativo indica valori più bassi per l’Italia, e viceversa;
valori percentuali
INDICI Germania Francia Spagna
Ris. Ante oneri fin./fatt. -2,9 -1,5 -0,5
Utile correte/fatturato -5,7 -2,9 -0,9
Ris. netto rett./fatturato -2,4 -3,0 -1,1
Oneri fin./fatturato 2,8 1,3 0,4
ROE -12,1 -6,1 -0,2
ROI -8,0 -4,1 -0,7
Rapporto di indebitamento 14,9 4,1 12,3
Fonte: dati Bach
Scognamiglio (1994), scrive che, in riferimento ad alcuni indicatori
economico/finanziari (Tab. 2.1), Germania e Francia, ma anche Spagna,
mostrano tutti una miglior performance rispetto all’Italia.
Egli sottolinea che, i margini di profitto delle imprese italiane che, fra il 1987 ed
il 1988 si erano portati sui livelli medi europei, ed anzi in alcuni casi risultavano
addirittura superiori, paiono nel 1990 nettamente inferiori: non solo l’incidenza
dell’utile corrente sul fatturato, ma anche il risultato netto rettificato ed il
risultato ante oneri finanziari vedono l’Italia decisamente staccati da Germania e
Francia, e di poco inferiori alla Spagna. Il rapporto di indebitamento e
l’incidenza degli oneri finanziari risultano i più elevati. La redditività del capitale
investito e dei mezzi propri, che nel 1987 si poneva circa sugli stessi livelli di
Germania e Francia, nel 1990 risulta assai modesta, con scarti elevatissimi
rispetto alle imprese di quei paesi.
Si assiste dunque ad un declino di redditività dell’industria italiana iniziato sin
dal 1988, e che fra il 1987 ed il 1990 evidenzia i risultati presentati nel Grafico
2.1.
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Grafico 2.1 – Industria manifatturiera italiana: scarto assoluto fra il valore 1987 ed il
valore 1990 (dati Bach).
Sempre Scognamiglio , evidenzia che nel 1990 si assiste ad un calo del valore
aggiunto, che unito alla crescente incidenza del costo del lavoro determina una
forte compressione del rapporto fra margine lordo e fatturato. Inoltre, il più
elevato rapporto di indebitamento fa crescere il peso degli oneri finanziari,
erodendo il cash-flow ed il risultato finale. Ma quel che più impressiona è la
caduta degli indicatori di redditività ed efficienza del capitale: il ROI diminuisce,
in termini relativi, del 40 per cento circa, ed il ROE viene più che dimezzato,
mentre diminuisce la già insoddisfacente rotazione del capitale investito.
Scognamiglio, sofferma la sua attenzione proprio su quest’ultimo indicatore.
Già in precedenza aveva sottolineato la questione dell’idle capital, ovvero della
insoddisfacente produttività del capitale investito nell’industria italiana, e questa
diviene ancora più grave. Infatti la dinamica 1987/90 vede un peggioramento
dell’indice per l’Italia (passando da 1,065 a 0,977), ed il confronto 1990 con altri
























Mille lire di capitale investito “muovono” in Italia 977 lire di fatturato, contro le
1324 della Francia e le 1562 della Germania: il divario è veramente notevole, e le
differenti strutture dell’industria lo giustificano solo in parte. Il maggior peso del
circolante è la causa principale di tale situazione, ma vengono messi sotto accusa
anche gli immobilizzi netti.
Nel complesso problematico della struttura industriale italiana, il settore moda
mantiene primati positivi in termini di occupazioni, redditività ed
imprenditorialità.
Quando si parla di settore moda si comprendono i comparti del tessile,
abbigliamento e calzature.
Il grado di complementarietà che le produzioni di detti comparti hanno rispetto al
rapporto funzionale con i mercati elettivi (lo Italian Style come carattere forte di
ciascun prodotto); la similarità che ostentano detti comparti nella organizzazione
dei processi produttivi; la rappresentatività di un insieme di produzioni,
cosiddette tradizionali, nelle quali, nel contesto della divisione internazionale del
lavoro, è specializzato il nostro paese; consentono di valutare congiuntamente i
tre comparti.
Balloni (1994), richiama il concetto di moda in “Il Nuovo Zingarelli, 1987” e la
definisce “foggia corrente del vestire e dell’acconciarsi, legata ad una
determinata epoca e al gusto di una determinata società”. Egli, sottolinea che, in
realtà l’idea di moda ingloba il consumo di molti altri beni e servizi che
concorrono a definire più estensivamente gli stili di vita o lo stauts sociale.
5 Dati estratti da Scognamiglio, C.(1994), Le imprese italiane nel Mercato Unico, in L’Industria, XV, 1,
pp. 54-55.
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Nonostante questo,  la forma ridotta del concetto, che insiste sulla foggia del
vestire e dell’acconciarsi, rende più rigorosa l’analisi empirica dei processi
evolutivi di industria e di impresa, trovando infatti questi processi una accettabile
identità nell’utilizzo ricomposto di alcuni dei ben noti criteri definitori proposti
dal Becattini (1962): similarità del consumo, delle tecnologie di produzione e
senso di appartenenza.
Nel 1991, secondo i dati di contabilità nazionale al sistema moda appartenevano
1.156.300 unità di lavoro, pari al 22,4 per cento delle unità occupate
nell’industria in senso stretto e al 4,9 per cento del totale delle attività produttive.
In un periodo di ventidue anni (1970-91), pur subendo una riduzione di 190.600
unità, questa industria, da un punto di vista occupazionale, risulta la più
importante del sistema manifatturiero italiano.6
Non meno rilevante è il contributo dell’industria moda alla formazione del
prodotto lordo delle manifatture, cioè alla formazione della ricchezza nazionale.
In lire correnti la quota percentuale del valore aggiunto di essa su quello delle
manifatture, nel periodo 1970-91, si mantiene tra il 14-15 per cento.
A valori costanti, pur tenendo conto delle insidie che questi dati celano ai fini
delle comparazioni nel tempo e nello spazio (Fuà,1993), soltanto negli anni
Ottanta le quote tendono a porsi leggermente al di sotto del 14 per cento (Grafico
2.1).
6 Soltanto se si considera l’insieme molto ampio delle industrie meccaniche, comprendenti le attività
elettroniche e di trasporto, l’industria moda passa al secondo posto.
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Grafico 2.2 - Quota percentuale del valore aggiunto (al costo dei fattori e a valori 1980)
dell’industria moda sul totale delle manifatture negli anni 1970-1991 (Fonte: Istat).
2.3 LA CRESCENTE CONCORRENZA DEL FAR EAST NEL
SISTEMA MODA
Si è assistito nei due decenni antecedenti gli anni novanta, soprattutto nell’ambito
del sistema moda, alla incalzante crescita della Cina e dei paesi de Far East
(Taiwan, Corea del Sud, Hong Kong, ma anche, più recentemente, Thailandia)
come nuovi paesi produttori-esportatori. Le produzioni più interessate da questo
fenomeno sono state quelle delle pelli-calzature e del tessile abbigliamento. In
quest’ultimo caso è da sottolineare che la Cina è diventata, negli anni novanta, il
primo esportatore mondiale di prodotti per l’abbigliamento (16,7 miliardi di
dollari nel 1992) davanti all’Italia (12,2 miliardi di dollari).  La Corea del Sud,
Hong Kong e Taiwan hanno a loro volta enormemente aumentato le proprie
esportazioni di prodotti tessili e dell’abbigliamento tra il 1980 e il 1992; lo stessa
ha fatto la Thailandia, specie tra il 1987 e il 1992. La Corea del Sud, poi, si è
affermata anche come grande produttore-esportatore di calzature ( Fortis 1996,
29).
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E’ da notare, tuttavia, che l’entrata in scena di Cina e Far East come nuovi
produttori-esportatori nell’ambito del sistema moda ha eroso solo in parte le
quote di mercato dell’Italia, mentre ha praticamente spiazzato altri produttori
europei come la Francia e il Regno Unito. (Per contro, anche la Germania nel
tessile-abbigliamento ha tenuto relativamente bene di fronte all’offensiva dei
paesi asiatici) (Fortis 1996, 30).
Si sottolinea che nonostante l’aggressività manifestata dai nuovi competitori,
negli anni novanta si riscontra che il sistema moda italiano non è stato travolto
dagli eventi. Ciò è stato possibile per la forza intrinseca di alcune produzioni
nazionali (relativamente poco minacciate dai nuovi concorrenti) quali, ad
esempio, gli articoli lanieri, e per gli sforzi prodotti dalle imprese italiane del
settore sul fronte dell’ammodernamento dei processi produttivi e nello sviluppo
di prodotti di fascia medio-alta.
La quota dell’Italia, nel settore tessile, nell’export mondiale tra il 1980 e il 1992
non è affatto diminuita, mentre nell’abbigliamento si è registrata una flessione di
circa 1 punto percentuale7.
2.4 L’ABBIGLIAMENTO ITALIANO: UN SETTORE IN CRISI
Il Sistema Moda italiano costituisce uno dei pochi settori in cui il nostro Paese ha
potuto vantare spesso posizioni competitive di rilievo a livello mondiale.
Secondo i dati dell’Associazione Nazionale Industrie dell’Abbigliamento, il
fatturato netto del settore nel 1993 è stato di quasi 20.000 Mdi, di cui un terzo
circa a fronte di esportazioni.
Tuttavia, nei primi anni novanta l’abbigliamento ha evidenziato sintomi di
malessere, con una crescita del giro d’affari al di sotto del tasso di inflazione ed
un complessivo appannamento dell’immagine del Made in Italy, da sempre
associata ad una leadership nei contenuti stilistici e nell’innovazione di prodotto.
7 Dati GATT (1993).
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Le motivazioni di tale rallentamento sono riconducibili sia a fattori congiunturali
e strutturali interni, sia alla perdita di competitività del Sistema Moda italiano a
livello internazionale.
IL MERCATO INTERNO
I produttori italiani nel corso degli anni novanta hanno iniziato a confrontarsi con
un mercato domestico che offriva opportunità di crescita sempre minori8.
Il mercato italiano si è caratterizzato per una stabilità dei consumi domestici.
I consumi di capi di abbigliamento sono diminuiti dello 0,4% in termini reali nel
1992 e di circa il 4% nel 1993 (Recaldini, Saviolo 1995, 25).
Un altro aspetto protagonista del mercato interno, è stato l’aumento delle
importazioni dall’estero.
La quota di domanda interna servita dai produttori italiani è inoltre stata erosa
dalla concorrenza sempre più aggressiva dei produttori dei paesi in via di
sviluppo. I façonisti del Sud Est Asiatico e dell’Est Europa sono stati in grado di
garantire bassi costi e qualità comparabile a quella domestica non solo sui capi di
tipo basic, più continuativi, ad alta rotazione e basso valore unitario, bensì anche
su prodotti caratterizzati da un più alto contenuto stilistico e da una maggiore
variabilità nel rinnovo delle collezioni
MANCANZA DI COMPETITIVITA’ INTERNAZIONALE
A fronte di un mercato domestico in contrazione, soprattutto sui capi di
basso/medio di gamma, il settore soffre, negli anni novanta, di una mancanza di
competitività su scala internazionale.
Per l’Italia tra i fattori maggiormente discriminanti a livello internazionale c’è il
costo del lavoro.
8 Anche i dati Istat confermano un calo dei consumi delle famiglie nel macro settore vestiario-calzature,
infatti si passa dal 1988 con un valore percentuale di 9,4 sui consumi totali, al 1991 con un valore
percentuale, sul totale dei consumi, di 8,3.
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L’incidenza della manodopera sul valore aggiunto nell’abbigliamento era in
media di circa il 40%. I costi orari di produzione dei paesi in via di sviluppo,
anche corretti per rese e produttività più basse, erano comunque molto inferiori
rispetto a quelli italiani per un ampio spettro di produzioni.
Altro problema tutto italiano, in quegli anni, è l’alta frammentazione. In settore è
fortemente disperso con oltre la metà degli operatori al di sotto dei 500 milioni di
fatturato ed una forte presenza di società a conduzione familiare, con risorse
finanziarie e manageriali limitate per competere su scala internazionale.
Il sovrapporsi di questi fattori strutturali ha determinato nel tempo un calo dei
margini medi.
La redditività del settore ha subito una costante e progressiva riduzione nel corso
degli dei primi anni novanta. Il risultato medio netto è infatti calato da circa il
3,5% del fatturato dell’esercizio 1988 a valori negativi nel periodo 1992-93. Ad
esclusione di alcune rare eccezioni, inoltre, il calo di redditività ha colpito
indistintamente i diversi sottosettori e sia le grandi come le piccole imprese.
Come riflesso del rallentamento complessivo, anche l’occupazione è in




DIMENSIONE DELLE IMPRESE NELL’INDUSTRIA
DELL’ABBIGLIAMENTO
3.1 LA DINAMICA DEL SETTORE
In questo elaborato, si è partiti dallo studio dell’evoluzione del fatturato, capitale
investito, valore aggiunto e numero di dipendenti per studiare
l’evoluzione/regressione del settore.
Per ogni anno, ed anche per ogni voce, sono stati calcolati i valori medi (media
aritmetica)1 del settore.
Grafico 3.1 - Dinamica del Fatturato, Valore aggiunto e Capitale Investito dal 1988 al 1991
(Valori medie in milioni di lire)
1 Si definisce “media aritmetica” il risultato che si ottiene sommando i diversi valori a disposizione e






























Il settore abbigliamento registra nel 1988 un fatturato medio pari 131.172 milioni
di lire, mentre nel 1991 il suo fatturato medio è di 140.992 milioni di lire.
Dunque, in media, c’è stato un aumento del 7,5%.
Il valore aggiunto registra anch’esso una variazione in aumento, passando da
32.490 milioni di lire a 34.073 milioni di lire, quindi un aumento percentuale
quasi del 5%.
Nel 1991 rispetto al 1988 si verificano anche maggiori investimenti. Si passa
infatti, da un capitale investito di 101.230 milioni di lire, nel 1988, a 136.887
milioni di lire nel 1991, con un aumento percentuale del 35%.
Questa differenza sostanziale tra l’aumento percentuale del fatturato e quello del
capitale investito sta a significare che occorre più capitale per produrre 1000 lire
di fatturato.
Tale situazione potrebbe trovare giustificazione nell’aumento dei crediti
commerciali. Infatti, si potrebbe ipotizzare che le aziende per mantenere e
aumentare il fatturato, in una situazione economica generale critica, concedano
maggiori crediti o maggiori dilazioni.
A conferma di quello appena detto si mostra nel grafico seguente l’andamento
del capitale circolante2.
Grafico 3.2 - Dinamica Capitale Circolante dal 1988 al 1991 (Valori medi)
2 Si ricorda che i dati Mediobanca esprimono il valore totale del capitale circolante senza specificare
l’importo delle varie voci che lo compongono. Non è possibile, quindi, conoscere esclusivamente





























Il grafico evidenzia che il 1991 si ha un livello maggiore di capitale circolante,
dunque è plausibile pensare che ci sia stato un aumento dei crediti commerciali.
E’ giusto precisare però che non conoscendo in modo analitico la composizione
del circolante, non si può essere sicuri che ad aumentare siano proprio i crediti e
non altre voci, come ad esempio il magazzino.
Dopo aver evidenziato l’andamento del fatturato, del valore aggiunto e del
capitale investito; si osserva l’andamento del numero di dipendenti nei quattro
anni di riferimento.
Grafico 3.3 - Evoluzione Numero di Addetti dal 1988 al 1991 (Valori medi)
Il Grafico 3.3 evidenzia un andamento diametralmente opposto rispetto alle altre
grandezze analizzate precedentemente.
Il numero dei dipendenti, infatti, subisce una diminuzione nel 1991 rispetto al
1988. Si passa da un numero di addetti medio di 568 nel 1988 ad un numero di
477 nel 1991. Si ha, dunque, nel 1991 una diminuzione del 16%.
A questo punto, si può ancora dire che, in parte, l’aumento degli investimenti è
giustificato non solo per l’aumento dei crediti commerciali (come ipotizzato),
ma, anche, da una politica aziendale il cui obiettivo è un processo di
meccanizzazione della produzione, che si sostanzia in una riduzione del capitale














Infine, si evidenzia che elemento comune dei tre grafici di cui sopra, è il calo che
tutte le variabili manifestano nel 1990; anno in cui tutte le voci fino ad ora
analizzate evidenziano il valore più basso dei quattro anni.
Fino ad ora sono stati analizzati i valori medi. E’ importante, però, vedere come
ciascun azienda si distanzia dal valor medio.
Prendendo in esame il 1988 e il 1991, si illustra graficamente la distanza
esistente per ciascuna azienda in termini di fatturato e valore aggiunto.
Grafico 3.4 - Distanza Fatturato e V.A. dal Valor Medio. Anno 1988 (Valori milioni di lire)























































In entrambi i grafici la media del settore si trova nel punto (0,0), ed è evidente
che ci sono aziende che si discostano in maniera rilevante dalla media.
Aziende come “Benetton”, “Miroglio Tessile”, “GFT” e “Stefanel”, rilevano, in
entrambi gli anni, valori di fatturato e valore aggiunto molto distanti dalla media,
allontanandosi in maniera preponderante dalle aziende del settore.
Calcolando, sia per il 1988 che per il 1991, lo scarto quadratico3 medio del
fatturato e del valore aggiunto, si ottengono valori elevati che confermano una
forte variabilità attorno alla media delle imprese considerate.
Per il 1988 si ha per il fatturato una media di 131.172 milioni di lire e uno scarto
quadratico medio di 186.375 milioni di lire; mentre per il valore aggiunto una
media di 32.490 milioni di lire e uno scarto quadratico medio di 39.367 milioni
di lire.
Nel 1991, il fatturato registra una media di 140.992 milioni di lire e uno scarto
quadratico medio di 208.230 milioni di lire.
Sempre nel 1991, il valore aggiunto assume una media di settore di 34.073
milioni di lire ed uno scarto quadratico medio di 42.060 milioni di lire.
Si prospetta analoga situazione, a quella appena descritta, se si mettono a
confronto le differenze dalla media sia del capitale investito che del numero di
dipendenti.
Grafico 3.6 - Distanza Cap. Investito e N. Dip. dal Valor Medio. Anno 1988
3 Lo “scarto quadratico medio” misura la dispersione delle variabili intorno al valore medio. Esso è
























Grafico 3.7 - Distanza Cap. Investito e N. Dip. dal Valor Medio. Anno 1991
Le aziende evidenziate nei Grafici 3.6 e 3.7 risultano molto distanti dalla media
anche nel confronto tra dipendenti e capitale investito.
Anche per queste variabili è stata calcolata la media e lo scarto quadratico medio.
Il capitale investito registra, nel 1988, una media pari a 101.230 milioni di lire e
uno scarto quadratico medio 156.909 milioni di lire. Nel 1991, invece, la media è
di 136.887 milioni di lire e lo scarto quadratico medio di 210.207 milioni di lire.
I dipendenti, nel 1988, risultano essere in media pari a 568 con uno scarto
quadratico medio di 722; mentre nel 1991 si ha in media un livello di assunzioni
pari a 477 e uno scarto quadratico medio di 529.
Infine, si costruisce un grafico che mette in relazione, per ogni azienda, la
differenza del fatturato e del numero dei dipendenti rispetto al proprio valor
medio.
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Grafico 3.9 – Differenza del Fatturato e del Numero di Dipendenti dai valori  Medi. Anno 1991
Logicamente anche i Grafici 3.8 e 3.9 mettono in evidenza come ci sia una forte
dispersione intorno alla media. Tre aziende si allontanano dalla media in maniera
rilevante. Queste sono: “Benetton”, “Gft” e “Miroglio Tessile”.
E’ il fatturato della “Benetton” a registrare un valore, distante dalla media, più
alto di quello che registra il numero dei dipendenti.
Per “Gft”, invece, si ha una situazione diametralmente opposta; si verificano alti
livelli di assunzioni e fatturati più bassi.
Infine, “Miroglio Tessile” si posizione in un livello intermedio, in termini di
fatturato e di numero di addetti, nel mezzo tra la “Benetton” e “Gft”.
Le posizioni di “Benetton” e “Gft” sono, dunque, le più particolari. La prima,
come detto, presenta elevati livelli di fatturato e un numero contenuto di
dipendenti, mentre per la seconda a fronte di un elevato numero di dipendenti si
evidenzia un basso livello di fatturato.
La Benetton è un’impresa non integrata verticalmente: l’80% della produzione
(labour intensive) è affidata all’esterno mentre solo il 20% (principalmente la
tintura) è svolta all’interno. Il suo sistema di produzione è basato, dunque,  sulla
subfornitura, ed inoltre, l’integrazione di questo con la rete commerciale,
consente all'azienda di produrre quasi sul venduto. La composizione, quindi, del
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La situazione della GFT è alquanto diversa. Innanzitutto, bisogna sottolineare
che l’azienda dagli anni ‘80 affiancò alla tradizionale produzione di
abbigliamento di massa quella di un prêt-à-porter griffato che meglio si adattava
ai nuovi gusti del mercato; importanti le collaborazioni con noti stilisti, quali
Armani, Valentino, Ungaro. E’ proprio la produzione di un abbigliamento di
lusso che potrebbe giustificare un aumento della manodopera, necessaria al
confezionamento manuale di capi di alta classe e non standardizzati.
E’ necessario, precisare, che un numero di addetti bassi non corrisponde,
necessariamente, ad un costo del personale basso. Il costo del personale dipende
dalla qualità del personale assunto e dal loro grado di anzianità.
3.2 LA CONCENTRAZIONE
Considerando il fatturato e il numero di aziende si calcolerà la concentrazione nel
settore comparando il 1988 e il 1991.
Le società sono state ordinate in ordine crescente di fatturato. Successivamente si
calcola la cumulata del fatturato e il valore di essa in termini percentuale per ogni
società. Allo stesso modo si cumula il numero di aziende e si determina anche in
questo caso il valore percentuale.
Unendo graficamente le percentuali delle cumulate del fatturato (ordinata) e le
percentuali delle cumulate del numero di aziende (in ascissa) si ottiene una curva
di concentrazione detta curva di Lorenz.
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Grafico 3.10 - Curva di Lorenz. Concentrazione di settore. 1988/1991
L’area compresa tra la retta di equidistribuzione e la curva di concentrazione
rappresenta l’area di concentrazione; quest’ultima è tanto più ampia quanto
maggiore è la concentrazione.
Nel settore abbigliamento negli anni 1988 e 1991 (Grafico 3.10) si nota una forte
concentrazione, infatti in entrambi gli anni si ha un’area di concentrazione
abbastanza ampia.
Dal grafico è evidente che, l’80%  delle società detiene il 50% circa del fatturato
complessivo, dunque solo il 20% delle società produce il restante 50%.
Nel 1991 si nota un piccolo cambio di tendenza della curva che, verso la fine,
restringe l’aria di concentrazione ma in maniera quasi irrilevante.
Nel 1991 nel campione di riferimento sono considerate 74 aziende mentre nel
1988 le società incluse sono 54. Nonostante nel 1991 sia aumentato il numero di
società presenti nel settore, il livello di concentrazione non cambia.
Una piccola flessione tra i due anni si ha solo, come già detto, nella parte finale
della curva e, questo denota che all’interno nel settore sono entrate alcune
aziende con un livello di fatturato elevato e che hanno leggermente modificato lo
status di quel 20% delle aziende che nel 1988 deteneva il 50% di fatturato. Nel























delle aziende produce, ancora, il 50% del fatturato dell’intero settore, ma
quest’ultimo è spalmato su un numero maggiore di società, ossia dodici.
3.3 LE CLASSI DIMENSIONALI
Le classi di impresa vengono strutturate utilizzando come parametro
dimensionale il numero di addetti.
Le variabili possibili da considerare per la classificazione dimensionale
potrebbero essere per esempio il fatturato, il numero di addetti e il capitale
investito, o altri.
Si è scelto di utilizzare il numero di dipendenti perché sia il fatturato che il
capitale investito sono variabili soggette al fenomeno inflativo. Inoltre, il
fatturato delle diverse imprese può essere soggetto dalla appartenenza delle
imprese ad un gruppo aziendale formalizzato: in questo caso è in effetti possibile
che il fatturato venga espresso a “prezzi di trasferimento interno interni” che
possono far sottostimare la reale dimensione operativa delle imprese. Dall’altra
parte, il capitale investito e il numero di addetti, potrebbero rappresentare una
realtà diversa da quella reale; infatti una società decentrata, con capitale investito
basso e numero di dipendenti minimo, può registrare in attivo un livello di
fatturato elevato (Carlesi 1996, 15-16).
La variabile addetti, nonostante abbia anch’essa le sue problematiche, risulta
essere la più significativa nella distinzione per classi dimensionali.
Per la determinazione dei confini delle diverse classi dimensionali è stata presa in
considerazione la definizione di media impresa4 data da Mediobanca, per la parte
relativa ai numeri di addetti.
4 Da un accordo formalizzato il 6 aprile 2000 tra Mediobanca, Unioncamere e Università Bocconi (dal
2003 le collaborazioni sono state estese alle altre Università italiane) ha avuto origine un'indagine su tutte
le medie imprese italiane che hanno la forma giuridica di società di capitali. La ricerca prevede la
pubblicazione di rapporti costituiti da aggregati economico-finanziari ricavati dalla rielaborazione dei dati
di bilancio, da indicazioni di natura gestionale desunte da interviste mirate agli imprenditori, dal
commento sulle principali tendenze espresse dai dati e dalle informazioni raccolte, nonché da temi di
approfondimento elaborati da accademici.
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Mediobanca, dal lato degli addetti, definisce medie imprese quelle che occupano
non meno di 50 e non più di 499 addetti. Dunque di conseguenza quelle piccole
saranno considerate quelle con meno di 50 addetti mentre quelle grandi con un
numero di addetti maggiore di 500.
Grafico 3.11 - Classificazione aziende in base al numero di addetti. Anni 1988-1991
La classe dimensionale più popolata (Grafico 3.11) è quella che contraddistingue
la media impresa. Nel corso degli anni, nel range con un numero di addetti
maggiore di 500 si nota un andamento  piuttosto stabile del numero di aziende.
Nella prima classe, ossia quella con meno di 49 addetti, ma soprattutto in quella
con numero di dipendenti  compreso nell’intervallo 50-499 si ha un aumento di
aziende negli anni 1990 e 1991.
Nel particolare si può osservare che le società sono così distribuite nell’arco dei
quattro anni5:  il 24%  delle società è presente per i quattro anni costantemente
nella classe dimensionale con numero di addetti 50-499;  il 21% delle società,
negli anni dal 1988 al 1991, si collocano costantemente nella classe dimensionale
con addetti maggiore di 500 e, infine, nella classe dimensionale con addetti
inferiori a 49 unità, sempre nei quattro anni, si collocano l’1% delle società.






















Vi sono, inoltre, società che hanno un ciclo di vita6 di due anni ossia dal 1988 al
1989. Queste appartengono per il 9% alla classe dimensionale compresa tra 50-
499 addetti e per l’ 1% alla classe dimensionale con più di 500 addetti.
Oltre a ciò, negli anni 1990 e 1991 si ha l’ingresso nel campione di nuove
società. Nella classe dimensionale con un numero di dipendenti minore di 49
entrano il 2% delle società; il 24% delle nuove società si insediano nel range 50-
499 addetti ed infine il 4% delle nuove entranti sono classificate  nella classe
dimensionale con numero di addetti maggiore di 500.
Si può dire che,  mentre negli anni 1988 e 1989 escono dal campione una piccola
percentuale delle grandi e medie imprese, negli anni 1990 e 1991 il campione si
arricchisce di un consistente numero di medie imprese ed anche, di una piccola
quantità di piccole e grandi imprese.
Infine, si pone l’attenzione su quelle società che nel loro ciclo di vita passano da
una classe dimensionale ad un'altra7. Nei quattro anni oggetto di studio, il 6%
delle società passano dalla classe della grande azienda a quella della media
azienda. Sempre nei quattro anni, il 2% delle aziende muta la propria condizione
negli anni intermedi, per poi tornare negli ultimi anni alla situazione iniziale. Si
hanno poi, casi particolari come quello della “Gft donna”8 che partendo, nel
primo anno, con un numero di dipendenti pari a 350, passa, nel 1989, ad un
livello di assunzioni di 1.445 addetti  mantenendo un livello piuttosto simile
anche negli anni seguenti. In corrispondenza di questo aumento considerevole di
dipendenti, si registra, anche, un aumento del fatturato e del valore aggiunto.
Anche la “Simit Industria” che entra nel campione nel 1990 nella fascia
dimensionale della media impresa, con un numero di dipendenti pari a 359, nel
1991 passa nella dimensione della grande impresa con livello di assunzioni pari a
6 Quando nel presente lavoro ci si espone parlando di ciclo di vita delle società ovvero uscita o entrata nel
campione di società si intende, il periodo di permanenza delle società all’interno del campione. Può
accadere infatti che una società non sia presente nel campione per tutti e quattro gli anni presi in
considerazione. Le cause sono diverse: fallimento di una società con conseguente estinzione della stessa,
fusione, scissione, incorporazione in gruppi o uscita da questi.
7 Si evidenzia che per due aziende, Gruppo La Perla e SPW Company, sono noti i dati di un solo anno,
rispettivamente per la prima solo il 1991 e per la seconda solo il 1990.
8 Ogni volta che, nel corso del lavoro, saranno citati nomi di aziende, questi saranno riportati tra le
virgolette.
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718 addetti. Anche per questa società, si assiste ad un aumento di dipendenti, di
fatturato e di valore aggiunto.
3.3.1 Il Fatturato
Si analizza, di seguito,  quale è l’andamento del fatturato a seconda delle diverse
classi dimensionali nei quattro anni di riferimento.
Si pone uguale a 100 l’anno 1998 per capire come, in valore percentuale, il
fatturato muta negli anni.
Tab. 3.1 – Dinamica del fatturato per classi di addetti  (1988=100)
Dimensione 1988 1989 1990 1991
> 49 100 98 80 97
50-499 100 106 95 108
< 500 100 113 123 129
Prima di commentare la tab. 3.1 è necessario aprire una piccola parentesi.
Il settore moda in generale, all’inizio degli anni novanta si trova ad affrontare
grandi trasformazioni.
I consumi privati cambiano nel corso degli anni ottanta/novanta.
L’abbigliamento si fa interprete delle nuove istanze di personalizzazione e
differenziazione delle scelte di consumo: attraverso il vestiario gli individui
intendono formare e rappresentare la propria immagine. Se da un lato
l’abbigliamento assume dei significati culturali ben precisi, dall’altro i
consumatori di moda iniziano ad adottare dei criteri  di scelta più articolati, che
comportarono un accentuarsi della segmentazione e una moltiplicazione delle
nicchie di mercato. Nell’abbigliamento, e in particolare nel prêt-à-porter italiano,
non a caso sono stati enfatizzati quei contenuti di informazione e di
differenziazione che precedentemente erano stati appannaggio dell’alta moda.
Lo stilismo italiano rappresenta in altre parole una perfetta sintesi della nuova
dialettica tra produzione e consumo, operando un compromesso tra istanze
elitarie dell’alta moda e quelle democratizzanti della confezione industriale.
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Il prezzo non diviene più per le imprese l’unica variabile competitiva, che si lega
ora soprattutto alla qualità e alla differenziazione del prodotto, dal momento che
sempre più il consumatore valuta le caratteristiche e le proprietà del bene
piuttosto  che la sua utilità. Non a caso, nel corso degli anni ottanta e in
particolare dal 1986 sino alla fine del decennio, il costo medio di un capo di
vestiario aumenta in misura maggiore rispetto agli altri prodotti. La forbice dei
prezzi comincia a restringersi solo a partire dal 1991, e alla metà degli anni
novanta i valori medi ritornarono ai livelli degli anni settanta (Pinchera 2009,
226-229).
Gli inizi degli anni '90 sono caratterizzati anche da una forte concorrenza,
soprattutto da parte dei paesi dell’Est e da quelli in via di sviluppo.
La moda italiana perde quote di mercato in quattro dei cinque paesi
industrializzati : Germania, Francia, Regno Unito ed Usa (Calzini 1992, 22).
Perdite di quote di mercato si registrano anche all’interno del nostro Paese, dove
si è rafforzato l’aumento tendenziale all’importazione a causa del calo di
competitività. L’aumento dell’importazione italiana nell’abbigliamento nel 1991
è stato del 36,6% e ormai il valore delle importazioni è divenuto il 40% del
valore delle esportazioni9 (Calzini 1992, 14).
L’andamento del fatturato nel settore abbigliamento nei quattro anni e nelle
diverse classi dimensionali, si evolve in questo modo:
 nella piccola dimensione (meno di 49 addetti) il fatturato  nei tre anni
successivi al 1988 risulta, in media, essere sempre inferiore a tale anno.
 per la media impresa (50-499) si ha, in media, nel secondo anno un
aumento di fatturato, nel terzo un calo e infine una ripresa nel 1991.
 nella grande dimensione (più di 500 addetti), sempre considerando i valori
medi, il fatturato aumenta progressivamente.
Si osserva, di seguito come il fatturato, di ogni classe dimensionale e per ogni
anno, si discosta dalla media generale:
9 Per quanto riguarda l’import-export dei prodotti finiti bisogna puntualizzare che si importano prodotti a
basso prezzo e di qualità  medio-bassa; mentre si esportano prodotti diretti alla fascia medio-alta del
mercato e ad alto valore aggiunto unitario.
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Tab. 3.2 – Fatturato per classi di addetti (fatturato medio settore=100)
Dimensione 1988 1989 1990 1991
MEDIA 100 100 100 100
> 49 58 52 48 52
50-499 66 65 65 67
< 500 146 152 188 175
In tutte le classi dimensionali e per ciascun anno si nota un fortissimo
allontanamento dalla media generale10.
La classe dimensionale più vicina alla media è quella compresa fra 50-499
dipendenti.
3.3.2 Trend  numero addetti nelle Classi Dimensionali
Per comprendere meglio il significato dell’andamento del fatturato, è necessario
valutare questo in relazione ad altri componenti aziendali.
L’andamento del numero di addetti può dare alcune risposte alla variazione del
fatturato in un settore e/o classe dimensionale.
Tab. 3.3 – Dinamica Numero Addetti per classi dimensionali (1988=100)
Dimensione 1988 1989 1990 1991
> 49 100 73 86 92
50-499 100 99 93 96
< 500 100 101 102 101
Nella prima classe dimensionale (meno di 49 addetti) si nota nel 1989 una
diminuzione di fatturato (Tab. 3.1) e al contempo una riduzione del personale
(Tab. 3.3); si potrebbe pensare, dunque, ad una perdita di competitività sul
mercato. Nel 1990, invece, mentre si ha un aumento del numero di dipendenti, il
fatturato continua a scendere. L’aumento degli addetti potrebbe essere la
conseguenza di una nuova strategia aziendale tradotta in una politica di
10 Si veda par. 3.1
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diversificazione del prodotto con conseguente entrata in un nuovo mercato di
sbocco. A causa della forte concorrenza esistente in questi anni, soprattutto per i
prodotti di qualità medio-bassa, è plausibile pensare che alcune società, per
mantenere determinati livelli di fatturato, diversifichino parte della produzione
per poter insediarsi in nuovi mercati11.
Nel 1991 il fatturato aumenta e si assiste ad un ulteriore aumento, anche se
minimo,  del personale. Mantenendo come ipotesi la diversificazione di prodotto
si può dire che, nel 1990, in seguito, all’insediamento in nuovi mercati, si
rilevano fatturati minori causati da politiche di prezzo competitive. Nell’anno
successivo, invece, il fatturato aumenta e si può immaginare che si sia acquisito
più potere sul nuovo mercato producendo maggiori risultati in termini di fatturato
complessivo ovvero di prezzo.
Nelle media impresa (50-499 addetti) nei tre anni successivi al 1988 si ha un
numero di addetti sempre inferiore e, tranne che per il 1990, un aumento di
fatturato. Questa situazione potrebbe essere la conseguenza di una nuova politica
aziendale caratterizzata da un processo di meccanizzazione12 o
deverticalizzazione13della produzione.
Infine nella classe con addetti maggiore di 500, si ha un aumento di fatturato e un
numero di dipendenti pressoché costante nei quattro anni. Probabilmente, in
questa fascia dimensionale, si collocano aziende di punta. Sono aziende che
presumibilmente: riescono a soddisfare il target di qualità degno del titolo di
Made in Italy; riescono a godere di economie di scala; hanno forte potere di
mercato; hanno grandi capacità di personificazione del prodotto; rappresentano
uno status symbol; riescono, dunque, ad eludere meglio i nuovi concorrenti dell’
Est.
11 Si evidenzierà successivamente, parlando di valore aggiunto,  che in media la produzione delle piccole
aziende ha uno standard qualitativo medio-basso.
12 Si definisce 'meccanizzato' ogni processo che sostituisce procedimenti lavorativi basati su fonti di
energia inanimata a operazioni compiute dall'uomo.
13 Fenomeno per cui determinate produzioni, o processi di produzione, che in passato venivano realizzati
all'interno di un'impresa vengono affidati a fornitori esterni.
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3.3.3 Il Valore Aggiunto
Il valore aggiunto rappresenta la differenza fra il valore della produzione di beni
e servizi e i costi sostenuti da parte delle singole unità produttive per l’acquisto di
input produttivi, a essa necessari, presso altre aziende. Esso rappresenta quindi il
valore che i fattori produttivi utilizzati dall’impresa, capitale e lavoro, hanno
‘aggiunto’ agli input acquistati dall’esterno, in modo da ottenere una data
produzione.
L’ammontare del valore aggiunto è in primo luogo influenzato dalla struttura
dell’azienda e dalla sua capacità di creare valore. Ma altri fattori, come il prezzo
di vendita applicato, o il livello qualitativo del prodotto, possono incidere
positivamente o negativamente sul valore dello stesso.
Si evidenzia di seguito quale è il livello di valore aggiunto per ogni classe
dimensionale.
Grafico 3.12 - Valore aggiunto per classi dimensionali. Anno 1988-1991
Osservando il Grafico 3.12 si nota che livelli maggiori di valore aggiunto si
manifestano nella grande azienda (<500), mentre i valore più bassi si verificano
nella classe dimensionale più piccola (>49).
Esaminando, dunque, la distribuzione del valore aggiunto si possono classificare,
dal lato qualitativo, le produzioni per ogni classe dimensionale.
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Nella grande azienda, con livelli di valore aggiunto elevato, si ottiene, molto
probabilmente, una produzione altamente qualitativa; di sicuro sono prodotti
caratterizzati da un marchio riconosciuto che ottiene consensi nel mercato.
La piccola e la media azienda, con importi di valore aggiunto minori rispetto alla
classe dimensionale più alta (<500), produce prodotti di qualità medio-bassa. Il
valore aggiunto della media impresa è, in media, il doppio di quello della piccola
impresa; dunque si suppone che, la classe dimensionale intermedia (50-499)
produca prodotti di media qualità, mentre la piccola azienda ottenga prodotti di
qualità inferiore alla media.
Si è appena visto quale livello raggiunge il valore aggiunto per ogni classe
dimensionale e per ogni anno. E’ importante, però, analizzare come il valore
aggiunto muta negli anni:
Tab. 3.4 - Dinamica Valore Aggiunto per classi dimensionali (1988=100)
Dimensione 1988 1989 1990 1991
> 49 100 79 65 68
50-499 100 103 93 107
< 500 100 108 119 128
Tab. 3.4:
 Nella classe dimensionale con numero di addetti minore di 49 si ha in
generale una diminuzione del valore aggiunto rispetto al 1988; dopo un
forte calo del 1990 si assiste ad una piccola ripresa nel 1991; dovuta,
probabilmente, al processo di diversificazione
 La media impresa (50-499) presenta un andamento del valore aggiunto
simile a quello del fatturato. Dopo un calo nel 1990, si assiste ad una
ripresa, come conseguenza probabile del processo di automazione in atto o
di decentramento, con conseguente aumento qualitativo dei prodotti.
75
 Nella classe di addetti con più di 500 dipendenti, si ha un aumento
progressivo del valore aggiunto. Tale aumento è, in termini di punti
percentuali, in linea con gli scostamenti del fatturato. Dunque, si può
pensare che ci sia stato negli anni un aumento dei prezzi dei prodotti, in






4.1 IL CAPITALE INVESTITO
Un’azienda può perseguire politiche di decentramento o di integrazione
produttiva. Un struttura decentrata è più snella, meno rigida a livello di
investimenti fissi. Una società che sceglie questo tipo di strategia, demanderà fasi
del processo produttivo all’esterno. La presenza di maggiore disintegrazione dei
cicli produttivi si traduce in una maggiore numerosità dei rapporti tra imprese,
rapporti che possono essere più o meno “formalizzati” sia sul piano commerciale
che su quello finanziario, attraverso, in particolare, l’assunzione di
partecipazioni.
Di contro, quando la strategia adottata è quella di un’integrazione verticale, si
assisterà ad una composizione dell’attivo rigida, dove la componente “attivo
fisso” sarà maggiore del “attivo corrente”.
Per capire se una società è più o meno rigida si studierà l’incidenza che l’attivo
fisso e l’attivo circolante hanno rispettivamente sul totale del capitale investito,
ed anche il rapporto tra le due poste dell’attivo.
Inoltre si andrà a calcolare l’indice di rigidità.1
Con riferimento ai dati  di bilancio, elaborati da Mediobanca, delle società del
campione si precisa che:
 L’attivo fisso comprende: immobilizzi tecnici netti, partecipazioni, altre
attività
1 In appendice  sono state evidenziate inefficienze di tale indice. Prescindendo che, si sta effettuando
un’analisi comparata tra società dello stesso settore, si può assumere che le influenze sull’indice di
variabili non attribuibili al livello di integrazione possano essere nello stesso settore abbastanza simili e
quindi le possibilità di errori perdono di importanza.
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 L’attivo corrente racchiude: circolante, cassa-banca-titoli a reddito fisso
L’andamento degli investimenti nelle immobilizzazioni tecniche lorde, per le
diverse classi dimensionali è rappresentato dal grafico seguente:
Grafico 4.1 - Investimenti tecnici lordi (valori in milioni di lire) dal 1988 al 1991
La classe dimensionale con più di 500 addetti presenta (Grafico 4.1), in media, il
livello più elevato di investimenti tecnici lordi e un andamento sempre crescente
nei quattro anni di riferimento. Nella piccola impresa, invece, si ha nel 1989 e nel
1990 una diminuzione di investimenti e un’inversione di tendenza nel 1991.
Per la media impresa si assiste, in media, ad aumenti di immobilizzi tecnici lordi.
E’ necessario, per capire cosa accade all’interno di un’azienda o di un gruppo di
aziende, analizzare varie voci per chiarire come e perché l’attivo si articola in un
determinato modo.
Il primo indice esplicativo della composizione del capitale investito è l’indice di
rigidità degli impieghi.
Tab. 4.1 – Indice di rigidità degli impieghi (valori %)
Dimensione 1988 1989 1990 1991
> 49 24 19 20 21
50-499 22 32 34 33
< 500 30 28 30 38




























Osservando il 1988 e il 1991 (Tab. 4.1) si nota che, in media, nella classe
dimensionale con più di 500 addetti si ha un maggior numero di rigidità; segue la
media impresa (50-499) e infine la piccola impresa (>49), che addirittura registra
una diminuzione del livello di rigidità nel 1991 rispetto al primo anno. E’
opportuno precisare che, nonostante nel 1991 la media impresa abbia un livello
di rigidità minore rispetto alla grande impresa; essa, però, ha subito nel corso dei
quattro anni un aumento percentuale di rigidità della gestione aziendale maggiore
rispetto alla classe dimensionale con più di 500 addetti.
Mentre per la grande impresa l’indice di rigidità passa dal 30% al 38%, per la
media si passa dal 22% al 33%.
Tab. 4.2 – Indice di elasticità degli impieghi (valori %)
Dimensione 1988 1989 1990 1991
> 49 76 81 80 79
50-499 78 68 66 67
< 500 70 72 70 62
SETTORE 73 71 68 64
Conseguentemente, (Tab. 4.2) la classe dimensionale più piccola (>49) nel 1991
presenta un aumento dell’elasticità, mentre nelle restanti due categorie analizzate,
l’elasticità diminuisce soprattutto per la media impresa.
In linea generale, si può affermare che tutte e tre le classi dimensionali si
presentano con un tipo di struttura snella ossia con un livello maggiore di
investimenti rivolti verso l’attivo corrente. Tutte le classi dimensionali
presentano indici di elasticità molto alti, infatti, questi sono sempre superiori al
50%, quindi più della metà degli investimenti negli impieghi sono rivolti verso
attività che hanno un tempo di realizzo abbastanza breve.
A dimostrazione di quello appena detto, si andrà a considerare il quoziente di
rigidità degli impieghi, che mette in relazione l’attivo fisso e l’attivo corrente.
Valori inferiori all’unità indicano minori investimenti fissi e maggiori
investimenti correnti; valori superiori all’unità denotano un investimento
nell’attivo fisso superiore a quello nel circolate.
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Tab. 4.3 – Quoziente di rigidità degli impieghi
Dimensione 1988 1989 1990 1991
> 49 0,32 0,24 0,25 0,27
50-499 0,29 0,47 0,51 0,49
< 500 0,43 0,38 0,43 0,62
SETTORE 0,38 0,41 0,46 0,56
La struttura sostanzialmente snella delle tre classi dimensionali analizzate, è
evidenziata anche nelle Tab. 4.3 (quoziente di rigidità degli impieghi). Per ogni
anno considerato, non esiste un valore che superi l’unità e dunque questo denota
elasticità nella gestione. La classe dimensionale con un numero di addetti minore
di 49 riduce, in media, il suo grado di rigidità passando da un valore pari a 0,32
nel 1988 ad un livello di 0,27 nel 1991. Nella medesima classe, si nota che il calo
di rigidità maggiore si ha nel 1989 mentre nei due anni successivi il quoziente
aumenta ma mantenendosi sempre inferiore al 1988.
Nella media azienda, si ha un quoziente di rigidità degli impieghi sempre
inferiore all’unità ma in crescita nei quattro anni analizzati. Nel 1991 si assiste ad
un aumento del quoziente di circa il 70% rispetto al 1988.
Anche per la classe dimensionale rappresentante la grande impresa si ha un
valore del quoziente sempre inferiore all’unità, ma in questo caso mentre nei
primi tre anni il livello di rigidità si mantiene pressoché costante, nell’ultimo
anno si ha un’impiccata di questo valore che passa da un valore di 0,43 nel 1988
a 0,62 nel 1991. Tale aumento, però, si mantiene sempre a livelli percentuali più
bassi rispetto a quelli raggiunti dalla media impresa.
Per capire quale posta dell’attivo possa aver causato l’aumento della rigidità
degli impieghi nella seconda e terza classe dimensionale, rispettivamente media e
grande, è necessario sviscerare l’indice di rigidità degli impieghi in sottoindici
che lo compongono.
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Tab. 4.4 – Indice di immobilizzo materiale (valori %)
Dimensione 1988 1989 1990 1991
> 49 12 9 8 12
50-499 9 9 10 11
< 500 13 12 12 12
Tab. 4.5 – Indice di immobilizzo partecipazioni (valori %)
Dimensione 1988 1989 1990 1991
> 49 0,3 0,3 1 0,6
50-499 4 13 4 5
< 500 10 7 7 10
Tab. 4.6 – Indice di immobilizzo altre attività (valori %)
Dimensione 1988 1989 1990 1991
> 49 13 6 11 8
50-499 10 12 20 17
< 500 10 10 12 18
Nella classe dimensionale con numero di addetti compreso tra 50-499 dipendenti,
si nota un aumento sia per quanto riguarda l’indice relativo agli investimenti in
immobilizzazioni tecniche e sia l’indice relativo alle altre attività. L’aumento
degli immobilizzi tecnici, giustificherebbe l’ipotesi relativa ad una nuova
strategia di meccanizzazione. L’aumento dell’indice relativo alle altre attività,
invece, può dipendere da diversi fattori. Mediobanca, nella voce “Altre attività”,
comprende: crediti di natura finanziaria verso consociate e verso terzi, altri
crediti non precedentemente considerati, spese da ammortizzare (al netto dei
relativi ammortamenti) e attività diverse. Dunque le diverse cause potrebbero
essere o di natura finanziaria, e quindi slegate dalla normale attività operativa
dell’azienda; oppure cause legate alla gestione caratteristica, come crediti
commerciali di lunga scadenza o investimenti di tipo immateriale soggetti ad
ammortamento. Purtroppo, le informazioni messe a disposizione da Mediobanca
non consentono di analizzare a fondo la voce “Altre attività” per capire dove
sono stati diretti maggiormente gli investimenti. Evidenziando che, l’ipotesi è
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l’unica via possibile perseguibile, si può pensare che i maggiori investimenti
siano stati fatti nelle attività di tipo immateriale come conseguenza di un
processo di automazione ovvero si è verificato un aumento di crediti finanziari
verso consociate e verso terzi come risposta ad una politica di decentramento che
ha come conseguenza aumento quantitativo e qualitativo dei rapporti con le
imprese esterne2.
Analizzando , invece, la situazione della grande impresa si evidenzia dalla tabella
relativa all’indice di immobilizzo materiale, che l’incidenza di questo sul totale
del capitale investito rimane stabile negli anni. Questa classe dimensionale
mantiene nell’arco dei quattro anni la stessa rigidità relativa all’investimento
delle immobilizzazioni materiali, pur effettuando aumenti di tali investimenti
lordi.
Causa, dell’aumento di rigidità degli impieghi, all’interno di questa classe
dimensionale è dovuto al maggior investimento nelle poste “Altre attività”. Come
già detto prima, a riguardo della classe compresa fra 50-499 addetti, Mediobanca
non fornisce dati esplicativi relativi di questa voce, quindi anche in questo caso
non è possibile determinare precisamente la destinazione dei maggior
investimenti. Si potrebbero fare diverse ipotesi: maggior crediti di natura
finanziaria, maggior costi di pubblicità, investimenti immateriali per processi
innovativi. Si sono esclusi maggiori crediti commerciali di lunga durata perché,
avendo ipotizzato si parli di aziende leader, risulta alquanto improbabile che
queste concedano maggiori tempi di dilazione ai propri clienti. E’ plausibile,
invece, pensare che i maggior investimenti potrebbero essere diretti o verso
l’acquisto di beni immateriali per mantenere l’alto livello di qualità e
innovazione del prodotto o in spese pubblicitarie.
Infine, dando uno sguardo alla piccola impresa, si rileva, anche in questo caso,
una particolare attenzione sulla voce “Altre attività”. E’ proprio la diminuzione
2 Legami più o meno formalizzati tra imprese tra loro strettamente interconnesse dal punto di vista dei
mercati di approvvigionamento/sbocco, si possono sostanziare anche in crediti commerciali o
finanziamenti di lungo termine che pur non evidenziando in modo specifico il rapporto finanziario tra le
imprese, creano comunque una situazione “collegamento” o di “controllo” che va poi ad incidere
direttamente anche sulle relazioni commerciali.
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del peso percentuale di questa voce, che fa diminuire, nella classe dimensionale
con numero di addetti inferiore a 49, l’indice di rigidità degli impieghi. Si
potrebbe ipotizzare che, la piccola impresa, vivendo una situazione economica
critica, a causa della forte concorrenza, abbia provveduto a riscuotere alcuni
crediti a lunga scadenza. In questo modo, si ottiene maggiore liquidità da
investire in costi di adeguamento della produzione al processo di diversificazione
in atto. Si nota, infatti, una diminuzione consistente dell’indice relativo alle
“Altre attività” nel 1989 ed un aumento nel 1990, come conseguenza, forse, di
investimenti immateriali necessaria per ottenere la diversificazione. Nel 1991,
tale indice diminuisce ancora, anche se stavolta in misura percentualmente
minore, probabilmente a causa dell’estinzione di ulteriori crediti o
semplicemente perché nell’anno una spesa conclude il suo processo di
ammortamento.
L’indice di immobilizzo materiale che diminuisce nel 1989 e nel 1990, tende a
riassestarsi nell’ultimo anno allo stesso livello del 1988. Probabilmente, sono
stati acquisiti alcuni macchinari necessari alla diversificazione del prodotto.
A questo punto, è utile analizzare per completezza l’indice di rigidità della
gestione:
Tab. 4.7 – Indice di rigidità della gestione (valori %)
Dimensione 1988 1989 1990 1991
> 49 12 10 10 8
50-499 23 22 22 23
< 500 26 25 25 26
SETTORE 27 27 26 26
I risultati della Tab.4.7 dimostrano,in parte, quello detto fino ad ora; ossia che la
piccola impresa nel corso degli anni tende a ridurre la propria rigidità della
gestione.
La grande impresa, invece,  mantiene stabile la sua struttura aziendale; si nota
infatti che abbiamo valori identici nel 1988 e nel 1991.
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Una certa attenzione, invece, attira il dato relativo alla media impresa. Essa
presenta una situazione stabile, quindi un mantenimento della propria rigidità
della gestione. Fino ad ora, però, si era evidenziato un irrigidimento, in media,
della struttura delle aziende comprese in questo range dimensionale.
Di seguito, si sviluppa un approfondimento relativo alla dinamica degli
investimenti, per dare una spiegazione a quello che accade nella classe
dimensionale con un numero di addetti compresi tra 50-499.
Tab. 4.8 – Dinamica Capitale Investito (1988=100)
Dimensione 1988 1989 1990 1991
> 49 100 101 68 96
50-499 100 115 118 128
< 500 100 117 134 175
Tab. 4.9 – Dinamica Capitale Immobilizzato (1988=100)
Dimensione 1988 1989 1990 1991
> 49 100 81 56 84
50-499 100 164 177 186
< 500 100 108 133 219
Tab. 4.10 - Dinamica Capitale Corrente  (1988=100)
Dimensione 1988 1989 1990 1991
> 49 100 108 71 100
50-499 100 102 101 111
< 500 100 121 135 156
Nella media azienda si ha un aumento progressivo del capitale investito. In
corrispondenza di tale aumento, accrescono sia gli investimenti correnti che
quelli fissi. L’incremento percentuale di questi ultimi si manifesta a ritmi di
crescita superiori sia al capitale investito che a quello corrente. Si può pensare
che, nonostante i maggiori investimenti fissi in questa classe dimensionale, la
rigidità della gestione non si modifichi negli anni per due motivi : probabilmente,
al processo di meccanizzazione per alcune parti della produzione, viene
affiancato, allo stesso tempo, un’azione di decentramento per altri comparti del
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processo produttivo;  i maggiori investimenti fissi sono di tipo immateriale (spese
di pubblicità, ricerca & sviluppo), quindi spese con un livello di rigidità inferiore
a quello delle immobilizzazioni tecniche.
Nella piccola azienda, invece, gli investimenti diminuiscono negli anni a
discapito degli impieghi fissi. L’attivo corrente rimane stabile, dunque, in seguito
ad una riduzione degli investimenti fissi, l’azienda perde, nella gestione, parte
della sua rigidità.
Infine, osservando la situazione relativa alla grande azienda risulta un aumento
degli investimenti del capitale investito che si traduce in un aumento in entrambe
le macro poste dell’attivo. Gli impieghi fissi, però, risultano percentualmente
assai più alti rispetti agli andamenti percentuali degli investimenti totali e di
quelli correnti. In precedenza, si era rilevato un aumento dell’indice di rigidità
degli impieghi come conseguenza, soprattutto, dell’aumento della voce “Altre
attività”.
Gli elevati investimenti fissi, probabilmente, vengono sopportati per sostituire
immobilizzazioni tecniche obsolete e completamente ammortizzate; ed anche per
investimenti di tipo immateriale.
Se si va ad analizzare lo stato di avanzamento del fondo ammortamento per
ciascuna classe, ci si trova davanti la seguente situazione:
Tab. 4.11– Avanzamento Fondo Ammortamento (valori %)
Dimensione 1988 1989 1990 1991
> 49 43 34 34 35
50-499 51 51 49 48
< 500 57 59 58 52
SETTORE 55 57 54 51
La grande impresa (Tab. 4.11) ha un attivo immobilizzato maggiormente
ammortizzato, quindi questo comporta e giustifica maggiori investimenti fissi per
sostituire alcuni impianti completamente obsoleti.
La piccola impresa risulta invece la più “giovane” tecnologicamente; si e’
presentata come la meno rigida ma al tempo stesso tecnologicamente avanzata.
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4.2 CONCLUSIONI
Riassumendo si può dire che:
 La piccola impresa con una struttura produttiva snella e tecnologicamente
avanzata ha possibilità di differenziazione, per sopperire alla nuova
concorrenza straniera e affermarsi su nuovi mercati.
 La media impresa nel corso degli anni attua una riduzione del personale
(Tab. 3.3), aumenta gli investimenti correnti ma, soprattutto quelli fissi
senza, però, modificare la propria rigidità della gestione. Si era dunque
ipotizzato, un processo combinato tra esternalizzazione e automazione.
 La grande azienda investe in capitale fisso (Tab. 4.9) in maniera rilevante.
Anche dal Grafico 4.1 si evidenziano elevati investimenti fissi lordi.
Nonostante gli elevati investimenti fissi lordi aumentino, sia la rigidità
della gestione che l’indice relativo alla rigidità le immobilizzazioni
tecniche nette (Tab. 4.7 e 4.4) rimangono costanti nel tempo. I nuovi
investimenti nell’attivo fisso, probabilmente, sono, rivolti a investimenti
fissi immateriali ovvero al rinnovamento di impianti tecnici ormai
obsoleti. La classe con numero di addetti superiore a 500 risulta, infatti,
quella con il maggior grado di ammortamento delle immobilizzazioni
tecniche (Tab.4.1).
Gli investimenti nell’attivo immobilizzato sono anche indirizzati ad
attività immateriale che logicamente non vanno a irrigidire, allo stesso
modo delle immobilizzazioni tecniche, la struttura aziendale.
Inoltre, come si nota dalle Tab. 4.9 e 4.10 ad aumenti di capitale
immobilizzato corrispondono, anche se in misura percentuale minore,
aumenti di capitale investito nell’attivo corrente (Tab. 4.10). Dunque, si
potrebbe pensare ad un aumento dimensionale complessivo che non va ad





5.1 LA COMPOSIZIONE DELLE FONTI
Ogni sistema aziendale per il raggiungimento dei propri obiettivi di gestione
economico-produttiva ha necessità di mezzi finanziari: l’insieme degli strumenti,
dei prodotti offerti dal sistema finanziario e creditizio indispensabili
all’attuazione del ciclo gestionale, costituiscono il cosiddetto “fabbisogno
finanziario”, che riguarda sia la fase della raccolta degli strumenti finanziari
utilizzati per l’acquisizione dei fattori produttivi sia la fase successiva relativa
alla vendita dei beni e servizi prodotti, mediante la quale si rigenerano i mezzi
finanziari.
La determinazione del fabbisogno finanziario e le forme adottate per coprire tale
fabbisogno costituiscono due facce complementari e dipendenti dello stesso
problema. E’ solo per comodità espositiva e didattica che si parla di “gestione
finanziaria” e di “gestione economica” del sistema azienda; nella realtà la
gestione aziendale dev’essere sempre considerata e analizzata nella sua
complessa unitarietà.
Le imprese di produzione hanno necessità di capitale per il fatto che gli
investimenti e i relativi costi rappresentano un prius rispetto ai ricavi che si
ottengono dalla vendita dei prodotti finiti; inoltre, in periodi caratterizzati da
un’accentuata evoluzione tecnologica sono costrette ad ammortizzare i costi dei
propri investimenti in tempi sempre più ristretti. La conseguenza è che le imprese
sono tenute a programmare anche l’attività finanziaria, se vogliono continuare ad
essere competitive e realizzare un corretto equilibrio tra le fonti di finanziamento
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interne ed esterne, e fra capitale di rischio e capitale di terzi a breve e a medio-
lungo termine (Alvaro; Vasapollo 1999, 322-324).
L’indebitamento deve essere pianificato in modo da garantire la solidità e
liquidità della struttura aziendale. In sostanza, è necessario che le fonti a lungo-
termine coprano gli impieghi fissi (solidità) e che le fonti coprano l’attivo
corrente (liquidità).
I finanziamenti posso derivare sia da fonti esterne, se essi derivano dall’apporto
dell’imprenditore o dei soci, oppure da fonti interne, se essi avvengono per
autofinanziamento1.
Nelle imprese collettive i mezzi finanziari2 possono essere apportati dai soci con:
- “versamenti in conto aumento di capitale”, dove i soci aumentano il capitale
sociale in seguito all’annotazione della relativa modifica dell’atto costitutivo o
statuto;
- “versamenti in conto capitale”, con i quali i soci rinunciano al diritto di
rimborso delle somme versate ( versamenti a fondo perduto ) e su essi non
fruttano interessi;
- “versamenti in conto finanziamento”, nei quali esiste l’obbligo di rimborso e
quindi sono dei debiti per la società. Sono fruttiferi di interessi e possono essere a
scadenza determinata o indeterminata.
Altre fonti di finanziamento che costituiscono il capitale sono quelle che
derivano dai cosiddetti :
- “debiti di regolamento”, che sorgono nei confronti dei fornitori che concedono
dilazioni di pagamento e sono quindi di natura commerciale.
- “debiti di finanziamento”, che sono dei veri e propri prestiti che prevedono un
interesse esplicito. Essi possono essere accesi con le banche, con i singoli
creditori e con i soci.
1 Per ulteriori approfondimenti si veda: Capaldo, P. (1968), L’autofinanziamento nell’economia
dell’impresa, Milano, Giuffrè Editore
2 I finanziamenti descritti in questo paragrafo sono quelli detti “tipici”. Ci sono, poi, finanziamenti
“atipici”, che si verificano a seguito dell’apporto da parte di soci o di terzi di opere o servizi. La società, a
riscontro di tale apporto, può decidere di emettere strumenti finanziari forniti di diritti patrimoniali o
anche amministrati, escluso il voto nell’assemblea generale degli azionisti. In tal caso lo statuto ne
disciplina le modalità e condizioni di emissione , i diritti che conferiscono, le sanzioni in caso di
inadempimento delle prestazioni e, se ammesso, la legge di circolazione (art. 2346 cc.)
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Parlando di fonti esterne, è importante sottolineare che più sono numerose quelle
apportate dai soci e meno l’azienda si espone nei confronti di terzi finanziatori
con conseguente rischio di insolvenza e costi per oneri. 3
Nel seguente grafico, è rappresentata la relazione esistente tra le fonti di
finanziamento provenienti dai soci e quelle provenienti da terzi, nelle aziende
nelle diverse classi dimensionali:
Grafico 5.1 - Struttura composizione Fonti: indebitamento e mezzi propri nel periodo
1988-1991(valori in milioni di lire)
Le tre classi dimensionali (Grafico 5.1) hanno pressoché la stessa struttura delle
fonti, infatti, si hanno percentuali simili di incidenza dell’indebitamento e dei
mezzi propri sul totale delle fonti. Le tre classi, nel corso dei quattro anni si sono
indebitate per oltre il 70%.
3 A volte capita che alcune aziende preferiscano indebitarsi anziché ricorrere ad aumenti di capitale
proprio. Questo accade in seguito alla presenza della leva finanziaria positiva che si manifesta quando il
ROI è maggiore del tasso dei finanziamenti. In questo caso, con l’aumentare del quoziente di
indebitamento si ha un aumento della redditività dei mezzi propri (ROE). Ciò accade in quanto il capitale
di rischio viene a beneficiare “gratuitamente” del divario positivo esistente fra l’utile operativo ascrivibile

























Per una corretta analisi finanziaria, è necessario, analizzare alcuni indicatori utili
per osservare, nei quattro anni considerati, le situazioni debitorie e comprendere
qual è lo stato di salute dell’azienda dal lato della solidità e liquidità.
Tab. 5.1 - Indice di dipendenza finanziaria (valori %)
Dimensione 1988 1989 1990 1991
> 49 77 69 74 76
50-499 69 72 71 73
< 500 71 73 74 67
SETTORE 71 72 73 70
Tab. 5.2 - Indice di autonomia finanziaria (valori %)
Dimensione 1988 1989 1990 1991
> 49 23 31 26 24
50-499 31 28 29 27
< 500 29 27 26 33
SETTORE 29 28 27 30
Nei quattro anni analizzati (Tab. 5.1), si nota che la grande azienda (con più di
500 addetti) ha, nell’ultimo anno un indice di dipendenza finanziaria in
diminuzione rispetto al 1988; si ha un aumento dell’indice per  la media impresa
(numero di addetti compreso fra 50-499) e per la piccola impresa (numero di
addetti inferiore a 49) si registra una piccola diminuzione dello stesso indice.
Di conseguenza (Tab. 5.2) l’indice di autonomia finanziaria4 aumenta per la
grande impresa, diminuisce per la media impresa e, anche se in piccolissima
percentuale, aumenta anche per la piccola azienda.
L’indice di dipendenza finanziaria può essere scomposto in altri due indici, ossia:
l’indice di indebitamento a lungo termine e quello a breve termine. Distinguiamo
i debiti, dunque, in base alla loro velocità di estinzione.
4 Nei mezzi propri si include anche l’utile di esercizio perché, nel caso di valore positivo, esso è un
potenziale patrimonio stabile dell’azienda.
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Tab. 5.3 - Indice di indebitamento a lungo  (valori %)
Dimensione 1988 1989 1990 1991
> 49 37 17 14 18
50-499 19 25 22 24
< 500 21 20 20 21
SETTORE 20 22 21 22
Tab. 5.4 - Indice di indebitamento a breve (valori %)
Dimensione 1988 1989 1990 1991
> 49 40 52 61 58
50-499 50 47 50 49
< 500 51 52 55 47
SETTORE 50 50 52 48
Osservando le tabelle 5.3 e 5.4, si rileva che la piccola impresa, con un indice di
dipendenza finanziaria di poco inferiore nel 1991 rispetto al 1988, nel corso dei
quattro anni, attua un alleggerimento della struttura finanziaria per quando
riguarda i debiti a lungo termine ma, al tempo stesso, un aumento di debiti a
breve termine. Nei quattro anni, si era notato un alleggerimento del capitale
immobilizzato, quindi questo potrebbe spiegare la diminuzione
dell’indebitamento a lungo. Ma, ci potrebbero essere cause diverse e alquanto
preoccupanti. Come detto precedentemente, la piccola impresa è quella che più,
probabilmente, subisce gli attacchi della concorrenza dell’Est con la conseguenza
di una riduzione delle vendite. Questa criticità aziendale, potrebbe comportare
una chiusura, per le piccole imprese, dei canali di accesso al credito a lungo
termine e come conseguenza, per sopperire alla necessità di liquidità, costringerle
a far ricorso ai debiti a breve termine5.
Nella media impresa, si assiste ad un aumento dell’incidenza dell’indebitamento
a lungo, mentre quello a breve rimane pressoché stabile. Si era detto che, la
media impresa stesse attuando un processo di automazione e quindi un aumento
di investimenti fissi che, giustificherebbero l’aumento dell’indebitamento a
lungo.
5 I finanziamenti a lungo termine sono, di solito, meno onerosi dei finanziamenti a breve termine; ma
richiedono maggiori garanzie rispetto a questi ultimi.
92
Infine, si nota una situazione finanziaria positiva per la grande impresa.
L’incidenza dei debiti a lungo rimane stabili nel tempo, mentre quella a breve
diminuisce.
I debiti, oltre che in base alla velocità di estinzione possono anche distinguersi
per la loro natura. Utilizzando quest’ultimo criterio di classificazione, possiamo
distinguere i debiti in finanziari e commerciali. I primi, sono considerati i più
rischiosi. Un elevato ammontare di debiti finanziari comporta un incremento del
rischio di insolvenza ed una diminuzione del potere contrattuale dell’azienda nei
confronti dei suoi finanziatori, cui consegue una ridotta autonomia finanziaria.
L’indebitamento finanziario è concentrato nei confronti di pochi soggetti, i quali
acquisiscono un forte potere contrattuale sull’azienda.
Nel caso dei debiti commerciali, invece, l’indebitamento è costituito soprattutto
da un elevato numero di piccole posizioni verso i fornitori, che non beneficiano
di alcun vantaggio in termini di potere contrattuale. In tal senso, l’indebitamento
commerciale non riduce l’autonomia finanziaria dell’azienda. Al contrario, la
possibilità di spuntare lunghe dilazioni nei confronti dei fornitori denota un
elevato potere contrattuale dell’azienda oggetto di analisi, che le consente di
ridurre in maniera automatica il fabbisogno generato dalla gestione e di
mantenere condizioni di piena autonomia finanziaria. Un incremento
dell’indebitamento commerciale, se collegato al maggior volume d’affari e non ai
debiti scaduti, non comporta infine un incremento del rischio di insolvenza, in
quanto collegata ad una maggiore generazione potenziale di liquidità e ad un
maggiore volume dell’attivo circolante.
Quanto detto è confermato dal fatto che molte aziende di grandi dimensioni sono
caratterizzate da un elevato livello di indebitamento commerciale proprio in
quanto hanno un fortissimo potere contrattuale nei confronti dei fornitori. E’ il
caso, ad esempio, delle grandi aziende industriali al centro di reti di subfornitura6
o delle aziende della grande distribuzione organizzata che ottengono dilazioni
6 La sub-fornitura comprende tutti quei rapporti contrattuali in cui un’impresa committente si avvale di
un’impresa fornitrice per la produzione di prodotti finiti o più spesso di semilavorati. In sostanza consiste
nell’acquisto di un prodotto o di un servizio, concepito, ideato e ordinato dall’impresa committente, ma
realizzato dall’impresa sub-fornitrice secondo le indicazioni ricevute.
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lunghissime, fino a 200/250 giorni, in ragione degli ingenti quantitativi di merce
acquistata. Tali aziende, è appena il caso di sottolineare, non possono certo
giudicarsi poco solide a causa del loro elevato indebitamento commerciale
(Caramiello 2003, 168-169).
Fatta una piccola premessa, si analizzano i debiti commerciali7 nelle diverse
classi dimensionali:
Tab. 5.5 - Indice di indebitamento commerciale (valori %)
Dimensione 1988 1989 1990 1991
> 49 27 13 28 20
50-499 27 25 24 25
< 500 24 25 29 24
SETTORE 25 25 27 25
Nella piccola impresa, si era registrato un aumento del tasso di indebitamento a
breve. Al tempo stesso, nei quattro anni oggetto di analisi, si rileva (Tab. 5.5) una
diminuzione di debiti commerciali. Dunque, l’aumento di debiti a breve riguarda
i debiti di natura finanziaria. Questa situazione, risulta preoccupante perché un
aumento dei debiti finanziari a breve aumentano il rischio di insolvenza delle
aziende, soprattutto se, a causa di difficoltà di accesso a fonti di finanziamento a
lungo, si ricorre all’indebitamento a breve per finanziarie anche attività di lungo
periodo.
Nella media impresa si assiste ad una lieve diminuzione dei debiti a breve e,
come riscontro, un piccolo decremento dei debiti commerciali.
Infine, per la grande azienda che aveva registrato una situazione immutata per i
debiti a lungo termine e una diminuzione dei debiti a breve, si evidenzia che la
situazione dei debiti commerciali resta immutata nel tempo. Ciò, evidenzia una
diminuzione dei debiti finanziari a breve e conseguentemente una riduzione del
rischio finanziario.
7 I debiti commerciali sono stati considerati debiti a breve. Sono tendenzialmente debiti nei confronti dei
fornitori che vengono comunque saldati nel corso dell'esercizio.
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Si  è detto che per la piccola e grande impresa l’indice di dipendenza finanziaria
è in diminuzione (anche se per la piccola impresa si ha una riduzione minima),
mentre per la media impresa aumenta.
Una diminuzione della dipendenza finanziaria, non denota però in via esclusiva
un miglioramento della situazione finanziaria aziendale. Può accadere, infatti,
che diminuiscono alcuni debiti, ne aumentano altri e aumenta anche il capitale
netto. Questo avvicendarsi di situazioni potrebbero diminuire l’incidenza
dell’indebitamento generale della società sul totale delle fonti, ma al tempo
stesso, si potrebbe avere una situazione finanziaria più pericolosa a causa di
finanziamenti più rischiosi.
Risulta importante, dunque, analizzare anche il quoziente di indebitamento
finanziario per capire quale andamento hanno quei debiti che per loro natura
sono ritenuti i più rischiosi.
Tab. 5.6 – Quoziente di indebitamento finanziario
Dimensione 1988 1989 1990 1991
> 49 1,8 1,6 1,5 1,9
50-499 0,8 1,2 1,2 1,2
< 500 1,0 1,1 1,1 0,8
SETTORE 0,9 1,1 1,1 1,0
La classe dimensionale con un numero di addetti inferiore a 49, in media,
presenta una diminuzione dell’indice di dipendenza finanziaria. Al tempo stesso
si nota (Tab. 5.6) un aumento del quoziente di indebitamento finanziario, infatti,
(Tab. 5.3,5.4,5.5) si è detto precedentemente che ad una diminuzione dell’indice
di indebitamento a lungo corrisponde un aumento dell’indebitamento a breve,
quest’ultimo di natura finanziaria, visto che l’indice di indebitamento
commerciale nel 1991 registra un valore inferiore a quello del 1988. Dunque, si
può affermare che per la piccola impresa, non si registra un miglioramento della
situazione finanziaria, nonostante si sia manifestata una diminuzione della
dipendenza finanziaria. Si verificano, infatti, aumenti di debiti di natura
finanziaria a breve, che rendono la situazione aziendale più debole dal punto di
vista finanziario.
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Per la media impresa, si registra un aumento nel 1991 del quoziente di
indebitamento finanziario, e questo conferma quello già detto.
Infine, per la grande azienda risulta una diminuzione del quoziente di
indebitamento, infatti si era evidenziato una situazione costante negli anni per
l’indebitamento a lungo e i debiti commerciali, ed una diminuzione dell’indice di
indebitamento a breve, presumibilmente di natura finanziaria.
A conclusione di quello detto fino ora, si mostra graficamente l’andamento del
capitale netto, debiti a breve e debiti a lungo. Nel grafico seguente, si pone pari a
100 il valore relativo al 1988 e si mostra l’incremento/decremento avvenuto, per
le diverse poste, nel 1991.
Grafico 5.2 - Incr./Decr. percentuale CN, Deb. Breve, Deb. Lungo. Anno 1991. (1988=100)
Nella classe dimensionale con meno di 49 addetti (Grafico 5.2) si ha un aumento
della posta dei debiti a breve con conseguente diminuzione del 50% dei debiti a
lungo, ed un capitale netto piuttosto uguale nel 1988 e nel 1991.
Per la media impresa, si verifica, in media, un prevalente aumento dei debiti a
lungo, un minore aumento di quelli a breve e un lieve incremento del capitale
netto.























Infine, per la classe dimensionale con un numero di dipendenti maggiore di 500,
si rileva, nel 1991, un sostanziale aumento del capitale netto ed anche un
aumento dei debiti a lungo e a breve. I debiti a lungo subiscono un incremento
maggiore di quelli a breve. L’aumento del capitale netto, in misura maggiore
delle altre poste, fa si che l’indice di dipendenza finanziaria, per la grande
azienda, diminuisca nel 1991.
5.2 L’ANALISI DELLA SOLIDITA’ PATRIMONIALE
Per comprendere se la configurazione del patrimonio aziendale conferisce
all’azienda la capacità di tenere in equilibrio entrate e uscite monetarie nel
medio-lungo termine si effettua l’analisi della solidità patrimoniale.
Si tratta dunque di un’analisi sugli equilibri finanziari della gestione. Con
l’analisi della solidità patrimoniale, in particolare, si studiano le possibilità di
mantenimento tendenziale dell’equilibrio finanziario con riferimento al tempo
non breve.
Il patrimonio aziendale è solido se in grado di resistere agli eventi negativi, di
tipo interno od esterno, che potranno verificarsi nell’ambito della gestione
aziendale.
Un’azienda solida ha buone probabilità di superare disequilibri economici o
finanziari di breve periodo, in quanto il suo assetto patrimoniale le consente di
assorbire gli effetti negati di tali disequilibri senza compromettere la continuità
della gestione.
La solidità patrimoniale è quindi la capacità dell’azienda di mantenersi in
tendenziale equilibrio finanziario nel medio-lungo termine.
Tale capacità dipende essenzialmente da due ordini di condizioni:
1. La correlazione tra impieghi a medio-lungo termine le fonti a medio-lungo
termine;
2. La struttura dei finanziamenti.
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La prima condizione attiene alle modalità con le quali vengono finanziate le
immobilizzazioni, caratterizzate dal lungo tempo di ritorno in forma liquida e
quindi maggiormente rilevanti per il mantenimento tendenziale dell’equilibrio
finanziario. L’attivo fisso dovrebbe essere finanziato prevalentemente con il
passivo permanente.8
La seconda attiene alla tipologia delle fonti di finanziamento, analizzate non
sotto il profilo della velocità di estinzione, ma in merito al loro impatto sul
rischio aziendale e sull’autonomia nelle scelte di finanziamento degli impieghi.
Le scelte relative alla struttura dei finanziamenti hanno infatti effetti diretti sul
rischio aziendale, in particolare sul rischio di insolvenza, e sull’autonomia
dell’azienda dai finanziatori. Tali scelte possono compromettere la solidità
aziendale qualora creino condizioni di elevato rischio di insolvenza e di forte
dipendenza finanziaria. In tali condizioni, l’azienda è infatti molto più
vulnerabile ai fenomeni negativi che la gestione o l’ambiente possono riservare.
L’analisi sul finanziamento delle immobilizzazioni viene generalmente
esplicitata attraverso: il quoziente primario di struttura; il quoziente secondario di
struttura.
A questo punto, si procede al calcolo del quoziente primario di struttura nelle
diverse classi dimensionali:
Tab. 5.7 – Quoziente primario di struttura
Dimensione 1988 1989 1990 1991
> 49 0,9 1,5 1,3 1,1
50-499 1,4 0,9 0,8 0,8
< 500 1,0 1,0 0,9 0,9
SETTORE 1,1 0,9 0,9 0,8
Con il quoziente di struttura primario, si valuta la capacità dei mezzi propri di
finanziare l’attivo fisso. Per la piccola azienda, il quoziente supera l’unità nel
1991, dunque, in medie, le aziende appartenenti alla classe dimensionale con
8 Il passivo permanente è la somma dei mezzi propri e del passivo consolidato.
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meno di 49 addetti riescono a finanziare l’attivo fisso ricorrendo esclusivamente
ai mezzi propri.
Per la media impresa, il quoziente primario di struttura, pur mantenendosi nel
1991 ad un livello accettabile, subisce un decremento nel corso degli anni.
Per la grande impresa, si registra un lieve calo negli anni 1990 e 1991, ma
comunque il livello del quoziente rimane sempre ad un livello accettabile sotto il
profilo della solidità.
Complessivamente, si assiste ad una situazione generale positiva dal lato della
solidità.
Per completezza si analizza anche il quoziente di struttura secondario:
Tab. 5.8 – Quoziente secondario di struttura
Dimensione 1988 1989 1990 1991
> 49 2,5 2,2 2,0 2,0
50-499 2,2 1,7 1,5 1,5
< 500 1,6 1,7 1,5 1,4
SETTORE 1,8 1,7 1,5 1,5
Per la grande e per la media impresa si ha (Tab. 5.8) un quoziente secondario di
struttura in diminuzione nell’ultimo anno rispetto al 1988 ma sempre positivo.
La piccola impresa, che da un quoziente pari a 2,5 nel 1988 passa nel 1991 ad un
valore pari a 2,0, registra un valore superiore rispetto alle altre classi
dimensionali.
Con il passivo permanente, le tre classi dimensionali, finanziano anche parte
dell’attivo corrente. Il finanziamento dell’attivo corrente con il passivo
consolidato può risultare un’operazione corretta se il finanziamento è diretto al
magazzino, che è ritenuta la parte meno liquida del corrente.
E’ importante sottolineare che, per la classe dimensionale corrispondente la
piccola impresa, un margine di struttura secondario così elevato comporta una
potenziale possibilità di maggior nuovi investimenti per poter intraprendere
nuove strategie necessarie per affrontare la situazione di crisi.
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Inoltre, le immobilizzazione presenti, in media, nella classe dimensionale con
numero di addette inferiore a 49 dipendenti, sono meno ammortizzate rispetto
alle altre classi dimensionali. Questo aspetto posticipa la necessità di rinnovo
delle immobilizzazioni con un conseguente aumento di autonomia decisionale in
merito a nuovi investimenti.
Un altro aspetto della solidità aziendale riguarda l’autonomia finanziaria, ossia
più un’azienda è indebitata e meno è la sua possibilità di effettuare scelte di
reinvestimento nel momento in cui la poste fisse dell’attivo si trasformano in
liquidità.
L’ammortamento, che è la parte liquida annuale dell’investimento fisso, diventa
liquidità spendibile se il fisso è stato finanziato con mezzi propri, mentre se il
finanziamento è avvenuto attraverso il ricorso a debiti, allora l’ammortamento
andrà a coprire la quota di rimborso del debito e per attuare ulteriori investimenti
bisognerà far ricorso a nuovi finanziamenti. La possibilità di rinnovo delle
immobilizzazioni dipendono dalla possibilità di reperire nuovi finanziamenti.
Il grado di indebitamento delle diverse classi dimensionali è misurato dal
quoziente di indebitamento:
Tab. 5.9 – Quoziente di indebitamento
Dimensione 1988 1989 1990 1991
> 49 3,3 2,2 2,9 3,1
50-499 2,2 2,6 2,5 2,7
< 500 2,5 2,6 2,9 2,1
SETTORE 2,4 2,6 2,7 2,3
Per la prima e anche l’ultima classe dimensionale, rispettivamente con numero di
addetti minore di 49 e maggiore di 500, si rileva (Tab. 5.9) una diminuzione del
quoziente di indebitamento. Per la media impresa, il quoziente è in aumento. La
classe dimensionale, in media, più indebitata risulta quella con meno di 49
addetti.
Per la valutazione della solidità aziendale è importante valutare più che il
quoziente di indebitamento, il quoziente di indebitamento finanziario ( Tab. 5.6).
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Si era detto in precedenza, che l’indebitamento finanziario aumentava sia per la
piccola che per la media impresa, anche se per la prima l’aumento era davvero
minimo. Invece, per la grande impresa si registrava una diminuzione.
Si può concludere dicendo che, nonostante la piccola impresa abbia un livello di
indebitamento maggiore, principalmente a breve, risulta solida con un quoziente
di struttura primario e secondario superiore all’unità e maggiore delle altre classi,
e con un minore invecchiamento delle immobilizzazioni tecniche.
Per la grande azienda si rileva una diminuzione del quoziente di indebitamento e
nel particolare una diminuzione dell’indebitamento finanziario. La grande
azienda, che sostiene ingenti investimenti fissi, probabilmente per il rinnovo di
immobilizzi tecnici, nel corso dei quattro anni aumenta l’importo dei debiti a
breve e di quelli a lungo, ma al tempo stesso aumenta anche i mezzi propri. I
valori relativi ai quozienti di struttura primario e secondario sono alquanto
soddisfacenti e la dipendenza finanziaria in diminuzione. Complessivamente, si
assiste ad una situazione iniziale stabile e tendenzialmente in miglioramento
nell’ultimo anno.
Infine, per la media impresa si evidenzia un aumento dell’indebitamento che si
sostanzia in un incremento di quello finanziario. L’aumento dell’indebitamento
finanziario, principalmente a lungo (Grafico 5.2) è giustificato dal processo di
automazione presunto. Il quoziente primario e secondario, per la media azienda,
anche se in diminuzione risultano comunque a livelli soddisfacenti.
5.3 ANALISI DELLA LIQUIDITA’
Il concetto di liquidità o solvibilità aziendale di breve periodo, così come quello
di solidità patrimoniale, attiene agli equilibri finanziari della gestione.
Oggetto di indagine dell’analisi di liquidità è la capacità dell’azienda di
adempiere agli impegni finanziari di breve periodo.
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In altre parole, l’analisi di liquidità mira a verificare che l’azienda sia in grado,
tramite la liquidità esistente e le entrate attese per il breve periodo, di
fronteggiare le uscite attese per il breve periodo.
Poiché, per convenzione, il breve termine è riferito ad un orizzonte temporale di
12 mesi, tale condizione verifica la sussistenza degli equilibri finanziari con
riferimento all’intero esercizio successivo.
Affinché l’azienda sia solvibile, tale condizione deve tuttavia essere verificata in
qualsiasi istante compreso nei 12 mesi successivi alla data di riferimento del
bilancio. Si tratta, in altre parole, di una condizione che deve essere verificata
continuamente.
Per l’analisi della liquidità, vengono utilizzati diversi margini o quozienti.
Nel presente lavoro, è possibile, però, calcolare solo il quoziente di disponibilità.
Altri margini o quozienti non possono essere calcolati perché non si ha la
disponibilità dei dati necessari.
Tab. 5.10 – Quoziente di disponibilità
Dimensione 1988 1989 1990 1991
> 49 1,9 1,6 1,3 1,4
50-499 1,6 1,5 1,3 1,4
< 500 1,4 1,4 1,3 1,3
SETTORE 1,4 1,4 1,3 1,3
Osservando la Tab. 5.10 salta subito all’occhio che il quoziente di disponibilità è
per ogni anno e per ogni classe dimensionale maggiore di uno. Questo vuol dire
che tutte l’attivo circolante è maggiore del passivo corrente e che dunque si ha,
complessivamente, un’ottima situazione sotto il profilo della liquidità.
Una critica frequentemente mossa all’utilizzo del quoziente di disponibilità
riguarda la presenza del magazzino al numeratore, in ragione della sua non
diretta attinenza con i problemi della liquidità.
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Il magazzino, infatti, rappresenta un impiego non numerario non sempre
destinato a convertirsi in breve tempo in impiego numerario.
Innanzitutto, esso comprende, quasi sempre, una scorta vincolata9 la cui
posizione è più vicina all’attivo fisso che all’attivo circolante.
Inoltre, la parte non vincolata non sempre presenta una liquidabilità a breve.
Infatti, prima che le materie prime, i semilavorati e i prodotti finiti diventino
liquidità, devono attraversare diversi stadi.
Nelle diverse realtà analizzate, però, si hanno quozienti di struttura secondario
(Tab. 5.8) superiori all’unità e quindi il passivo permanente può supportare il
finanziamento del magazzino.
Bisogna sottolineare, inoltre che, un coefficiente di disponibilità positivo non
rappresenta una condizione sufficiente e necessaria per l’esistenza dell’equilibrio
di liquidità.
Sufficiente perché, sono necessarie, due condizioni completive, ossia: le entrate
devono essere in fase con le uscite e il movimento delle entrate e delle uscite
della gestione ulteriore10 non deve turbare la liquidità precedente.
Un quoziente di disponibilità positivo non è condizione necessaria per l’esistenza
dell’equilibrio di liquidità. In altre parole, un margine di disponibilità negativo
non è indice assoluto di una illiquidità della gestione. La situazione di illiquidità
durante l’anno potrebbe essere temporaneamente differita con un succedersi
favorevole delle entrate e delle uscite, nel senso che le prime precedono le
seconde. In secondo luogo, la carenza di liquidità a fine anno potrebbe essere
eliminata dagli andamenti delle entrate e delle uscite relativa alla gestione
ulteriore, se le prime fossero superiori alle seconde in misura sufficiente ad
azzerare il deficit di liquidità.
9 Questa scorta può essere inserita, con l’attivo fisso, nell’ambito dell’attivo immobilizzato.
10 La gestione ulteriore, si riferisce a nuove entrate e nuove uscite che si formano per la normale
continuazione della gestione (acquisti, vendite, incassi, pagamenti, ecc.). In questo caso si potrebbe
verificare una disarmonia delle entrate e delle uscite legate alla gestione successiva alla data di
riferimento del bilancio, che può essere imputabile, a sua volta, ad un vero e proprio disequilibrio di tipo
economico (nel senso che i ricavi che generano entrate sono inferiori ai costi che generano uscite), ovvero
ad una asincronia di origine puramente finanziaria (nel senso che le entrate generate dalla gestione
ulteriore, pur essendo in valore assoluto superiori alle corrispondenti uscite, hanno scadenze successive a
queste ultime).
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A questo punto, è necessario dire che per meglio interpretare l’indice di
disponibilità è necessario effettuare un’analisi integrata, e cioè bisogna calcolare
gli indici di rotazione del capitale circolante netto11 e della durata media del ciclo
del circolante, ed inoltre studiare i piani di tesoreria.
Purtroppo, come detto precedentemente, i dati a disposizione non consentono il
calcolo di ulteriori indici e l’analisi di liquidità di breve periodo è stata
effettuando valutando esclusivamente il quoziente di disponibilità, nonostante i
limiti sopra esposti.
11 Gli indici di rotazione del capitale netto indagano la velocità di trasformazione in forma liquida delle
singole classi di valori dell’attivo circolante e la velocità di estinzione delle passività correnti.
L’equilibrio finanziario di breve termine è di più agevole raggiungimento, a parità di altre condizioni,







6.1 LA PRODUTTIVITA’ DEL PERSONALE
I quozienti di produttività consentono, a parità di altre circostanze, di esprimere
valutazioni sulle modalità di utilizzo dei fattori della produzione a disposizione
dell’impresa.
La loro funzione è fornire informazioni complementari sulla tipologia del
processo tecnico aziendale, completando quelle fornite dal ROI, dal turnover e
dagli altri indicatori.
Essi rappresentano quindi un ulteriore livello di approfondimento dell’analisi e
rappresentano parametri significativi a livello settoriale.
6.1.1 Fatturato Medio Pro-Capite
Il valore della produzione pro-capite mette in relazione il valore della produzione
e il numero dei dipendenti.
Tab. 6.1 Valore della produzione pro capite (milioni di lire)
Dimensione 1988 1989 1990 1991
> 49 1.666 2.242 1.548 1.756
50-499 338 360 344 379
< 500 191 212 231 244
SETTORE 231 253 275 296
Osservando la Tab. 6.1, è subito evidente un forte distacco della classe
dimensionale con meno di 49 addetti rispetto alle altre due classi dimensionali,
rispettivamente con addetti compresi tra 50 e 499, e con più di 500 addetti.
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Dal calcolo del valore della produzione pro capite, si può giungere ad una
conclusione fino ad ora non evidenziata.
Probabilmente, la piccola azienda (>49 addetti) è molto decentrata, e questo le
permette di avere un maggior valore della produzione pro-capite.
Bisogna ricordare, inoltre, che si era detto che la produzione di questa classe
dimensionale fosse una produzione a basso valore aggiunto. Questo porta a
pensare che si sta parlando di prodotti standardizzati e poco personalizzati.
La scarsa personalizzazione del capo di abbigliamento, consente, alle aziende, di
produrre in modo più automatizzato, con tecnologie semplici e con un numero di
dipendenti molto basso.
Per quando riguarda la media impresa (50-499 dipendenti), che si era detto
producesse capi di abbigliamento di qualità media, si registra un aumento del
valore della produzione pro capite. Tale aumento è logico pensare che sia
giustificato dal processo di automazione e deverticalizzazione.
Infine, anche per la grande azienda (<500) il valore della produzione pro-capite
aumenta, come probabile conseguenza di un aumento del prezzo di vendita.
Per la classe dimensionale, con più di 500 addetti, il numero dei dipendenti
rimane pressoché  costante negli anni (Tab. 3.3) e si ha un aumento del fatturato
(Tab. 3.1) che si ipotizza sia la causa di un aumento del prezzo di vendita1.
E’ importante sottolineare che si sta parlando di aziende ad alto valore aggiunto
che, spesso, sono più verticalizzate. Inoltre, per il settore abbigliamento un
fattore rilevante  per la creazione di valore aggiunto è il capitale umano.
Dunque, il numero elevato di assunzioni potrebbe giustificare un livello più
basso del valore della produzione pro-capite rispetto alle altre classi
dimensionali.
6.1.2 Valore Aggiunto Per Addetto
Il valore aggiunto pro-capite si calcola mettendo in relazione il valore aggiunto e
il numero dei dipendenti.
1 Nel paragrafo 7 è stato ipotizzato che l’aumento del fatturato non fosse la conseguenza di un aumento
quantitativo dei prodotti venduti, ma di aumento del prezzo di vendita.
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Questo indicatore attenua le diversità dovute a differenti gradi di integrazione e
riflette l’efficienza di impiego delle risorse acquisite e quella del collocamento
della produzione.
Esso risente tuttavia delle politiche adottate in materia di valutazione delle
rimanenze. Inoltre, facendo riferimento al valore della produzione ottenuta
internamente, a parità di indice, esso può comportare valutazioni analoghe sia per
imprese che realizzano la propria produzione economica esclusivamente
attraverso i ricavi tipici di vendita, sia per quelle che la realizzano attraverso i
lavori in economia e le attività per il magazzino. Il giudizio, è evidente, può
essere molto diverso nelle ipotesi estreme indicate.
Tab. 6.2 Valore aggiunto pro-capite (milioni di lire)
Dimensione 1988 1989 1990 1991
> 49 197 214 148 146
50-499 77 80 77 86
< 500 50 54 59 64
SETTORE 57 61 66 71
La Tab. 6.2 va a confermare quello detto in riferimento al valore della
produzione pro capite (Tab. 6.1).
Le maggiori diversità tra i valori riscontrati per ogni classe dimensionali, sono
soprattutto il riflesso della loro struttura aziendale, più o meno verticalizzata e
automatizzata.
6.1.3 Investimenti Pro-Capite
Questo indicatore mette in relazione le immobilizzazione tecniche2 e il numero di
dipendenti.
Tab. 6.3 Investimenti pro-capite (milioni di lire)
Dimensione 1988 1989 1990 1991
> 49 233 213 112 227
50-499 45 55 61 71
< 500 46 51 58 67
SETTORE 46 52 59 69
2 Sono state considerate le immobilizzazioni tecniche lorde per eliminare gli effetti degli ammortamenti
che comporterebbero una diminuzione del numeratore.
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La Tab. 6.3 dimostra il più alto valore degli investimenti pro-capite è detenuto
dalla classe dimensionale più piccola. Questa, nonostante abbia un struttura più
snella, registra un forte incidenza degli investimenti sul numero degli addetti,
probabilmente, per via di processi standardizzati e automatizzati oppure per
esternalizzazioni.
L’indicatore relativo agli investimenti pro-capite per la piccola azienda, in media,
risulta lievemente più basso nel 1991 rispetto al 1988.
Per le altre due classi dimensionali, tale indicatore aumenta nell’ultimo anno a
confronto con il primo.
Entrambe le classi dimensionali, infatti, anche se in misura differente, hanno
effettuato negli anni nuovi investimenti.
La media impresa, inoltre, ha diminuito il numero dei dipendenti mentre la
grande azienda, in media, ha mantenuto stabile le unità di personale assunto.
Dunque, dati i nuovi investimenti e la dinamica del numero di addetti è
giustificato il valore degli investimenti pro-capite sia per la classe dimensionale
media che per quella grande.
6.1.4 Incidenza Del Costo Del Lavoro
Con questo indicatore si mettono in relazione i costi del personale (al
numeratore) e i ricavi di vendita (al denominatore).
Tab. 6.4 Incidenza costo del lavoro (valore %)
Dimensione 1988 1989 1990 1991
> 49 0,03 0,02 0,02 0,03
50-499 0,10 0,11 0,11 0,11
< 500 0,16 0,17 0,17 0,17
SETTORE 0,14 0,14 0,14 0,14
L’incidenza del costo del lavoro (Tab. 6.4), assume un valore pressoché stabile
nel primo e ultimo anno, rispettivamente nel 1988 e 1989.
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Mentre nella classe dimensionale con meno di 49 addetti, in media, il valore
dell’indicatore nel 1988 è identico a quello del 1991; nelle altre due classi
dimensionali (addetti compresi 50-499; e addetti superiore a 500) nel 1991
l’incidenza del costo del personale è superiore di un punto percentuale rispetto al
19883.
L’aumento del costo del personale nella media e grande azienda si pensa sia
causato non da un aumento quantitativo del numero di addetti ma da un
miglioramento qualitativo degli stessi4.
Si può dunque affermare che, la produttività del lavoro a livello generale rimane
piuttosto stabile nel tempo.
6.1.5 Costo Del Lavoro Pro-Capite
Il costo (medio) del lavoro pro-capite deriva dal rapporto fra il costo totale del
personale e il numero dei dipendenti.
Questo indicatore, confrontato con i quozienti precedentemente proposti, offre
utili informazioni per valutare l’incidenza degli oneri di lavoro sulla gestione
aziendale.
Anche il costo del lavoro pro-capite, come gli indicatori precedentemente
analizzati, ha una tipica caratterizzazione settoriale ed è influenzato dal grado di
automazione e di meccanizzazione dei processi produttivi dell’impresa.
Tab. 6.5 Costo medio per dipendente (milioni di lire)
Dimensione 1988 1989 1990 1991
> 49 44 42 35 49
50-499 33 38 39 42
< 500 31 36 39 41
SETTORE 32 36 39 41
3 Il livello registrato nel 1991, per le aziende appartenenti alle classi dimensionali con più di 500 addetti e
con un numero di addetti compreso fra 50 e 499, è lo stesso che si registra nel 1989 e che rimane stabile
fino al 1991.
4 Si rimanda per maggiori approfondimenti al Cap.7.
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La Tab. 6.5 evidenzia che nella classe dimensionale un numero di addetti
compreso tra 50 e 499 e in quella con più di 500 addetti, si ha un aumento del
costo medio del personale di circa il 30%.
Nella classe dimensionale con un numero di addetti minore di 49, l’aumento del
costo medio del personale è pari a circa il 13%.
Nel capitolo dedicato alla redditività (Cap. 7), per la media azienda si è ipotizzato
un licenziamento della classe meno costosa degli addetti, dunque un aumento del
costo medio pro-capite è plausibile.
Mentre, per la grande azienda che, in media, ha mantenuto il numero di addetti
sostanzialmente costante, l’aumento del costo del lavoro è, in ipotesi, attribuibile
ad un aumento qualitativo di questo.
Dunque, anche in questo caso un aumento del costo medio del personale pro-
capite trova una giusta motivazione.
Anche la piccola azienda, registra, in media, un aumento del costo medio pro-
capite del personale.
Tale aumento, si verifica, a differenza delle altre classi dimensionali, solo
l’ultimo anno.
L’incremento del costo medio del lavoro, in questa classe dimensionale, potrebbe
esser stato causato o da incentivi alla produzione, o da avanzamenti di carriera
oppure da assunzioni, nell’ultimo anno, di personale qualificato.5
6.2 ALTRI INDICI DI EFFICIENZA
Nel paragrafo precedente si sono analizzati alcuni indicatori relativi alla
produttività del personale.
Vengono, però, nelle analisi di bilancio, calcolati altri indicatori di produttività
che misurano l’efficienza del sistema produttivo aziendale.
5 Nel cap. 7 si è detto che, nella piccola impresa, nonostante ci sia un aumento, nel 1990, del numero dei
dipendenti, il relativo costo diminuisce. A tal proposito si era pensato che la causa fosse una riduzione del
personale più costoso e un aumento di addetti meno remunerati. Nel 1991, invece, all’aumento del
personale aumenta il relativo costo, come conseguenza probabile di alcune assunzioni qualificate (Tab.
4.3; 6.6).
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In questo paragrafo verranno analizzati altri due indicatori di produttività che
sono stati messi a disposizione da Mediobanca, probabilmente perché ritenuti di
notevole importanza.
Qui di seguito verranno analizzati i rapporti esistenti tra valore aggiunto e
fatturato e tra costo del lavoro e valore aggiunto.
Tab. 6.6 Incidenza valore aggiunto su fatturato (valore %)
Dimensione 1988 1989 1990 1991
> 49 12 10 10 8
50-499 23 22 22 23
< 500 26 25 25 26
SETTORE 27 27 26 26
L’incidenza del valore aggiunto sul fatturato rappresenta la capacità dell’azienda
di creare valore aggiunto.
I risultati della Tab. 6.6 non fanno altro che convalidare quello che fino a questo
momento è stato affermato.
La classe dimensionale con più di 500 addetti, realizza il più alto valore aggiunto.
Questa è seguita dalla classe dimensionale con addetti compresi tra 50 e 499; e
per ultima si posizionano le aziende collocate nella classe dimensionale con
meno di 49 addetti.
Un altro indicatore elaborato da Mediobanca, mette in rapporto il costo del
personale ed il valore aggiunto, e calcola quanta parte di valore aggiunto è
destinata a coprire il costo del personale.
Tab. 6.7 Incid. costo del lav. su valore aggiunto (valore %)
Dimensione 1988 1989 1990 1991
> 49 22 20 26 41
50-499 47 52 58 59
< 500 70 75 73 72
SETTORE 56 60 61 62
La classe dimensionale, in cui, il costo del personale assorbe maggiormente parte
del valore aggiunto è quella con più di 500 dipendenti (Tab. 6.7). Segue la classe
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dimensionale con numero di addetti compreso fra 50 e 499, ed infine la classe
dimensionale con un numero di dipendenti inferiore a 49.
Come detto, tante volte, durante questo lavoro, il personale della grande azienda
è più costoso perché più qualificato. E’ ragionevole, quindi, che il costo del
personale, in questa classe dimensionale, assorba un elevato livello di valore
aggiunto.
Bisogna, però, evidenziare che, nella grande azienda, il costo del capitale umano
assorbe circa il 70% del valore aggiunto. Questo è un campanello d’allarme, che
ha effetti negativi sulla redditività dell’azienda6.
La piccola azienda, vede nel 1991 rispetto al 1988 aumentare di molto
l’incidenza che il costo del lavoro ha sul valore aggiunto.
Le aziende appartenenti alla classe dimensionale con meno di 49 addetti, attuano
nel corso dei quattro anni, per affermarsi su nuovi mercati, una probabile
riduzione dei prezzi che incidono negativamente sulla creazione del valore
aggiunto, con conseguente aumento, su questo, dell’incidenza del costo del
personale.
Infine, per la media azienda l’incidenza del costo del lavoro sul valore aggiunto,
aumenta negli anni perché: nel 1991 aumenta il valore aggiunto rispetto al 1988
ma tale aumento risulta percentualmente più basso rispetto all’incremento del
costo del personale verificatosi negli stessi anni (Tab.3.4;3.3).
La Tab. 6.7 mette in evidenza che, nel settore abbigliamento, il costo del
personale, anche se con valori differenti per ogni classe dimensionale, assorbe in
maniera rilevante il valore aggiunto. Questo, dunque, rappresenta una criticità di
queste aziende, che molto spesso devono affrontare problemi di redditività
causati, proprio, dalla forte incidenza del costo del fattore umano.






La redditività è l’attitudine dell’azienda a coprire i costi con i ricavi, assicurando
una rimunerazione adeguata ai fattori produttivi che trovano impiego nell’unità
economica e un compenso soddisfacente alla proprietà.
Il flusso di ricavi diviene mezzo di copertura del flusso di costi e oneri di varia
specie ad esso contrapponibili per competenza. Il surplus che eventualmente ne
risulta, in quanto risultato positivo dell’esercizio (reddito netto di bilancio),
costituisce fonte di rimunerazione, anche differita, del capitale di pieno rischio,
oltre che fonte di rimunerazione di altri fattori a corrispettivo totalmente o
parzialmente ancorato ai risultai di breve periodo. In caso contrario,
l’insufficiente capacità di copertura riferibile al prodotto lordo segnala un
risultato negativo quantitativamente espresso dall’emergente perdita netta di
esercizio.
Ne segue che, agli effetti del consolidarsi della redditività quale condizione del
durevole permanere dell’impresa come fonte di redditi, la quota residua di utile
netto accantonabile a riserva (in quanto non destinata a prelievo) assume il ruolo
di “fattore di stabilizzazione della capacità remunerativa dei ricavi d’esercizio” o,
in altri termini, la funzione di “volano” nella “distribuzione” del flusso di ricavi
tra i diversi fattori che l’assorbono.
Sono dunque evidenti, anche sotto questo profilo, le relazioni istituibili tra
“redditività dell’esercizio”, qualificante la gestione nel breve periodo, da un lato,
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e la “redditività dell’impresa” concepita come caratteristica attitudinale di lungo
andare, dall’altro.
Ma ai fini dell’analisi economica, non soltanto di bilancio, non è sufficiente
constatare se il reddito netto dell’esercizio è positivo o negativo e se, in caso di
utile, ha o non ha sufficiente capienza come base rimunerativa nel senso
precisato entro od oltre i limiti delle esigenze proprie dell’esercizio considerato.
Al riguardo, è infatti anche necessario analizzarne la varia origine. In questi
termini ha indubbio rilievo l’individuazione del contributo attribuibile, agli effetti
indicati, da un lato alla gestione caratteristica, dall’altro alla gestione atipica ed a
quella straordinaria.
Emerge così la necessità di indagare sulla varia capienza del risultato operativo e
sulle molteplici relazioni che possono sussistere tra questo risultato e quello
netto.
Possono verificarsi casi in cui il risultato operativo può essere maggiore, minore
o uguale all’utile netto.
Inoltre, può accadere che, a parità di volume dei costi d’esercizio, una flessione
dei ricavi tipici che comporta la riduzione del risultato operativo a margine di
copertura dei soli oneri finanziari implica l’inevitabile annullarsi del reddito
netto, sempre che le restanti aree di gestione non modifichino in senso positivo o
negativo il risultato economico di bilancio.
Infine, è possibile che il risultato operativo si annulli o risulti negativo quando
l’entità della perdita netta di bilancio, a prescindere dal concorso delle aree di
esercizio estranee alla gestione caratteristica, rispettivamente eguaglia o supera
quella degli oneri finanziari.
Ne segue che i giudizi sulla situazione economica dell’impresa, se da un lato
coincidono con quelli sulla redditività della gestione, dall’altro non riescono
significativi quando ignorino il peso assunto in termini di capacità di reddito
della gestione caratteristica.
In altri termini, una situazione economica, per essere soddisfacente, deve per lo
più ancorarsi,nel breve ma soprattutto nel lungo periodo, alle condizioni proprie
della redditività operativa (Ferrero; Dezzani 1979, 263-264).
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Gli indicatori utilizzati per l’analisi della redditività aziendale sono:
 Il ROI (redditività del capitale investito) che viene scomposto in altri
indicatori, cioè il ROS (redditività delle vendite) e il Pci (indice di
produttività del capitale investito).
 Il ROE (redditività del capitale proprio) che scomposto è il risultato di tre
indicatori, ossia il ROI; l’Incidenza della gestione non operativa e l’Indice
di indebitamento.
7.2 RETURN ON INVESTMENT: ROI
Per iniziare l’analisi della redditività aziendale, si procede al calcolo del ROI
calcolato come rapporto tra l’utile operativo1 e il capitale investito2. Questo
indice mette in evidenza la redditività della gestione caratteristica dell’azienda,
cioè quando è redditizia l’attività principale di essa.
Grafico 7.1 – ROI nelle diverse classi dimensionali.
1 L’utile operativo è il risultato generato dalla gestione caratteristica. I dati Mediobanca utilizzati nel
presente lavoro, non riportano il reddito operativo. Per il calcolo del ROI è stato calcolato il reddito
operativo sottraendo al Valore Aggiunto il Costo del personale, l’Ammortamento e gli Accantonamenti
(Accantonamenti a Riserve, Saldo Accantonamenti e utilizzo Fondi).




















In termini di redditività del capitale investito (Grafico 7.1), la classe
dimensionale con numero dipendenti compreso tra 50 e 499, si posiziona, tranne
per l’anno 1990, ad un livello superiore rispetto alle altre classi dimensionali.
Nonostante questo, la media impresa ha un andamento del ROI decrescente, e in
confronto con le altre classi dimensionali registra, negli anni, una variazione
negativa percentuale del ROI più alta (Tab. 7.1).
Sia per la grande che per la piccola azienda, invece, si ha nel 1990 un aumento
del ROI, mentre nel 1991 questo scende a livelli inferiori a quelli del primo anno.
Prima di procedere ad ulteriori considerazioni, è importante sottolineare che,
nonostante nelle tre diverse classi dimensionali si registri un peggioramento della
redditività della gestione caratteristica3, i livelli del ROI rimangono pur sempre
positivi (Grafico 7.1).
In generale si può affermare che per la piccola azienda ci sia stato un calo
moderato della redditività del capitale investito grazie all’ingresso in nuovi
mercati, ipotizzata nei precedenti capitoli. La differenziazione dell’offerta e
quindi lo sbocco in nuovi mercati ha permesso di recuperare parte della
redditività persa nel “vecchio” mercato di sbocco.
Per la media impresa, si era supposto un processo di automazione e di
decentramento e, dunque, si può dedurre che l’eventuale perdita di redditività
operativa sia causata da un processo di adattamento aziendale che, potrebbe
3 Parlando di ROI, si possono usare indistintamente altre terminologie, quali: redditività della gestione
caratteristica, redditività del capitale investito.
Tab. 7.1 – Incrementi/Decrementi ROI (valori %)
Dimensione 1989 1990 1991 91/88
> 49 10,5 47,9 -48,4 -15,6
50-499 -26,7 -29,1 15,0 -40,2
< 500 -21,2 23,9 -31,1 -32,8
SETTORE -22 -3 -15 -35
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portare a cali di redditività iniziale con corrispondenti guadagni futuri; sempre
che l’azienda abbia dalla sua parte fattori interni ed esterni4.
La classe dimensionale con un numero di addetti compresi tra 50 e 499, presenta,
in media, un’inefficienza nell’area caratteristica maggiore rispetto alle altre classi
dimensionali.
Infine, la grande aziende che, dal punto di vista strutturale, con un indice di
rigidità uguale nel primo e nell’ultimo anno, mantiene una situazione abbastanza
stabile; registra, invece, dal punto di vista della redditività una realtà in discesa.
Il valore assunto dal ROI è il risultato del prodotto di altri due indicatori, che
esplicitano quali sono le cause che producono le variazioni dell’indice principale.
Tab. 7.2 – ROS ( redditività delle vendite) (valori %)
Dimensione 1988 1989 1990 1991
> 49 5 7 7 4
50-499 12 10 8 9
< 500 8 7 8 7
SETTORE 9 8 8 8
Tab. 7.3 – Indice produttività del Capitale Investito
Dimensione 1988 1989 1990 1991
> 49 2,3 1,8 2,7 2,1
50-499 2,5 2,1 1,8 2,0
< 500 2,2 2,1 2,1 1,6
SETTORE 2,3 2,1 2,0 1,7
Sia il ROS che l’indice di produttività del capitale investito (Tab. 7.2, 7.3),
registrano, in generale,  valori in diminuzione nell’ultimo anno rispetto al primo,
ma pur sempre positivi.
Anche per questi indicatori, risulta interessante illustrare gli andamenti
percentuali in incremento o decremento.
4 Al primo gruppo appartengono le condizioni d’impresa che determino l’attività, l’elasticità e l’efficienza
economico-tecnica e finanziaria della gestione; nel secondo si allogano, invece, tutti i fattori di ordine
economico, politico, sociale, ecc. che configurano l’ambiente e, quindi, il mercato in cui l’impresa stessa
trova condizioni di vita e di sviluppo.
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Tab. 7.4 – Incrementi/Decrementi ROS (valori %)
Dimensione 1989 1990 1991 91/88
> 49 42,5 -1,9 -34,4 -8,3
50-499 -13,9 -17,6 5,4 -25,2
< 500 -18,9 21,5 -5,3 -6,7
SETTORE -15 - - -14
Tab. 7.5 – Increm./Decremen. Pr. Cap. Inv. (valori %)
Dimensione 1989 1990 1991 91/88
> 49 -22,5 50,8 -21,4 -8,0
50-499 -14,8 -14,0 9,1 -20,1
< 500 -2,9 1,9 -27,2 -28,0
SETTORE -7 -5 -13 -24
Se si osservano le variazioni percentuali del ROS e della produttività investita
(Tab. 7.4; 7.5), si capisce subito che mentre per piccola impresa i due indicatori
influenzano negativamente il ROI nella stessa percentuale; nelle altre due classi
dimensionali si assiste ad una situazione differente.
Per la classe dimensionale con più di 500 addetti l’influenza negativa è
determinata, soprattutto, dalla produttività del capitale investito; mentre per la
classe con un numero di dipendenti compreso tra 50 e 499, ad influenzare
negativamente il ROI è prevalentemente l’incidenza del ROS.
Nella media impresa, si assiste ad una diminuzione del ROS (Tab. 7.2) fino al
1990, mentre nel 1991 aumenta anche se in misura irrilevante.
Il ROS è il risultato di un rapporto che mette in relazione l’utile operativo e le
vendite5.
L’utile operativo varia sia a seconda del valore delle vendite ma anche dei costi
fissi e variabili6 sostenuti dalla società.
5 Il ROS è il risultato delle relazioni createsi tra prezzi di vendita, costi operativi e volume di attività. Il
ROS è determinato dalle caratteristiche economiche interne e di mercato nelle quali l’impresa si trova a
operare, ossia dall’efficienza interna (come si utilizzano i fattori produttivi) ed esterna (come si
acquisiscono i fattori produttivi e come si vendono i prodotti).
6 I costi fissi sono quelli che non variano con il variare della produzione. I costi variabili, invece, variano,
secondo determinate modalità, con il variare della produzione.
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Il valore delle vendite è funzione sia dalla quantità venduta  sia dal prezzo
applicato.
Risulta importante capire come variano le vendite, l’utile operativo e gli elementi
che lo determinano.
Tab. 7.6 – Dinamica Utile Operativo (1998=100)
Dimensione 1988 1989 1990 1991
> 49 100 139 112 89
50-499 100 91 67 81
< 500 100 91 121 120
SETTORE 100 92 83 92
Tab. 7.7 – Dinamica Costo personale (1998=100)
Dimensione 1988 1989 1990 1991
> 49 100 70 69 104
50-499 100 116 111 125
< 500 100 116 127 131
SETTORE 100 114 99 110
Tab. 7.8 – Dinamica Ammortamento (1998=100)
Dimensione 1988 1989 1990 1991
> 49 100 69 49 56
50-499 100 122 200 223
< 500 100 112 128 198
SETTORE 100 113 136 180
L’utile operativo (Tab.7.6), per la media impresa, subisce un decremento, infatti
il suo valore nel 1991 è inferiore a quello del 1988. Questa situazione si
manifesta nonostante ci sia un aumento, tranne che nel 1990, sia del fatturato che
del valore aggiunto (rispettivamente Tab. 3.1, Grafico 3.12). Dunque, la causa è
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da ricercare nei costi fissi, che una volta detratti dal valore aggiunto,  conducono
all’ottenimento del risultato operativo.
La media azienda registra un aumento negli anni sia del costo del personale che
dell’ammortamento (Tab. 7.7; 7.8). L’incremento di quest’ultimo è giustificato
dal processo di automazione ipotizzato per questa classe dimensionale.
Non si giustifica, invece, l’aumento del costo del personale dato che, è stata
attuata, negli anni, una riduzione del numero di addetti (Tab. 3.3). Si può
addurre, che il taglio di personale, abbia toccato quella parte di dipendenti meno
qualificata e più giovane. Questo, spiegherebbe l’aumento del costo del personale
nonostante una sua riduzione in termini di addetti; il personale più qualificato e
più anziano costa di  più e tale costo aumenta negli anni.
Si può dire che, il processo di automazione da un punto di vita reddituale non
porta a risultati positivi; gli investimenti effettuati non portano a pari risultati in
termini di vendita.
La perdita di competitività, dovuta alla concorrenza internazionale, e un processo
di adattamento alla nuova organizzazione aziendale comportano, per la classe
dimensionale con numero di addetti compreso fra 50-499, una perdita di
redditività delle vendite che, però, tende ad assestarsi nell’ultimo anno.
Per quanto riguarda la produttività del capitale investito7 nella media impresa
(Tab. 7.3), si evidenzia un calo nel 1991 rispetto al primo anno. Il valore assunto
dalla produttività del capitale investito, che rimane, nonostante il calo, sempre un
valore positivo ed accettabile, si può ipotizzare risenta del processo di
decentramento assunto in precedenza.
Probabilmente, il decentramento di alcune parti della produzione hanno causato
un allungamento del ciclo produttivo. Il decentramento, quindi il ricorso a
subfornitori, consente una maggior flessibilità aziendale; ma per ottenere tempi
7 L’indice di produttività del Capitale Investito o l’indice di rotazione degli Impieghi, esprime la velocità
con cui si realizza il ciclo investimento-disinvenstimento dei capitali. Tale rotazione è condizionata dalle
caratteristiche tecnologiche del processo, che si definiscono : gli impianti e i macchinari necessari per la
produzione; la lunghezza dei cicli produttivi; il valore delle attività totali (attivo immobilizzato e
circolante); il volume massimo di produzione ottenibile con gli impianti disponibili.
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brevi di consegna e vantaggi di costo è necessario che si instauri una
collaborazione con i subfornitori che si solidifichi nel tempo.
Inoltre, c’è anche da aggiungere che i nuovi investimenti (Tab. 7.9), come si era
già sottolineato nell’analisi del ROS, non danno risultati immediati.
Tab. 7.9 – Dinamica Capitale investito (1998=100)
Dimensione 1988 1989 1990 1991
> 49 100 126 69 105
50-499 100 124 129 135
< 500 100 116 124 179
SETTORE 100 117 109 141
Anche la grande azienda presenta, nel 1991, un ROI inferiore a quello del 1988
(Grafico 7.1). L’andamento in diminuzione del ROI è conseguenza di una
riduzione minima del ROS e della produttività del capitale investito.
Il ROS (Tab. 7.2), nella classe dimensionale con numero di addetti maggiore di
500, ha un andamento piuttosto stabile.
Il problema per la grande azienda si riscontra nel calo della produttività del
capitale investito (Tab. 7.3). Probabilmente l’aumento degli investimenti (Tab.
7.9) non trovano giusto riscontro nei quantitativi di vendita.
Infine, si osserva cosa accade nella piccola impresa. Questa ha una linea
crescente del ROI (Grafico 7.1), che modifica la propria tendenza, in negativo,
solo nell’ultimo anno.
Scomponendo il ROI, si nota che anche il ROS (Tab. 7.2) ha un inversione di
tendenza, in negativo, solo l’ultimo anno.
Il fatturato per la piccola impresa (Tab. 4.1), è, nei tre anni successivi al 1988,
sempre inferiore al primo anno. Stessa situazione si manifesta per il valore
aggiunto (Grafico 4.6).
Di contro il risultato operativo (Tab. 7.6)  aumenta nel 1989 e nel 1990, per poi
diminuire nel 1991. L’aumento del reddito operativo è dovuto alla riduzione dei
costi del personale (Tab. 7.7) e di ammortamento (Tab. 7.8). Si era evidenziato,
nei capitoli precedenti, che, la piccola impresa stesse attuando un
ridimensionamento della propria struttura con conseguente alleggerimento di
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questa. Inoltre, era stato ipotizzato che, la classe dimensionale con meno di 49
addetti si stesse affacciando su nuovi mercati e che, per poter penetrare in questi,
attuasse una nuova politica di prezzo, effettuando una diminuzione dello stesso.
Nel 1991, la piccola azienda, registra una ripresa di fatturato, forse, come
conseguenza di un aumento del quantitativo di vendita (il valore aggiunto infatti
aumenta ma in misura irrilevante rispetto all’aumento del fatturato).
Probabilmente, l’aumento della produzione richiede, sia nuove assunzione
(infatti il numero di addetti (Tab. 3.3) aumentano nel 1990 e nel 19918), che
l’acquisto di nuove immobilizzazioni (infatti l’indice di immobilizzo materiale
nel 1991, ritorna al livello del 1988) con conseguente: aumento del costo del
personale, aumento della quota di ammortamento, diminuzione dell’utile
operativo e riduzione della redditività delle vendite.
Dal lato della produttività del capitale investito (Tab. 7.3), anche se con
oscillazioni nei diversi anni, si può dire che si ha una situazione pressoché
stabile. Si può affermare, dunque, che la piccola impresa riesce a mantenere, nel
tempo, una capacità produttiva del capitale investito pressoché stabile.
E’ opportuno sottolineare che, uno dei problemi principali delle industrie della
moda in Italia, e non solo di quelle della moda, è l’elevato costo del lavoro.
Attraverso l’analisi del ROI, si è notato come spesso il costo del personale è stata
la causa di un forte abbattimento dell’utile operativo.
Per il tessile – abbigliamento il costo orario della manodopera è molto elevato,
tra i più elevati in Europa9. Questo fatto gioca un ruolo notevole in un comparto
ad alta intensità di lavoro.
In sintesi, nel 1988, in termini di valore del ROI, alla media impresa seguiva la
grande e infine la piccola. Nel 1991, invece, mentre la classe dimensionale media
mantiene il suo primato, la grande azienda viene sorpassata dal quella piccola.
Inoltre, si può affermare che:
8 Nel 1990, nonostante l’aumento del numero di dipendenti avvenuto rispetto al 1989, il costo del
personale diminuisce, anche se di poco. Probabilmente, in questo periodo avviene un rimpasto nella
tipologia delle assunzioni. Si intende, cioè, che sono stati effettuati licenziamenti tra il personale pagato di
più (dirigenti, quadri, impiegati) e maggiori assunzioni di operai.
9 Calzini (1192, 18), riporta un confronto, in dollari, sul costo del lavoro nel tessile – abbigliamento nei
principali paesi produttori negli anni 1990 e 1991. La a cui l’autore attinge è: Werner International.
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 La piccola impresa, che nei primi tre anni dei quattro oggetto di studio,
ottiene un miglioramento della redditività del capitale investito, grazie ad
un alleggerimento della propria struttura produttiva e all’ingresso in nuovi
mercati; subisce nell’ultimo anno, nel 1991, un calo della redditività della
gestione caratteristica. Nel 1991, la classe con meno di 49 addetti ha
dovuto aumentare alcuni costi fissi, per fronteggiare il presunto aumento
di domanda. L’aumento, ha causato un calo dell’utile operativo,
presumibilmente, perché il prezzo di vendita  non è adeguato a coprire sia
i costi variabili che quelli fissi. Lo scenario, che si prospetta per la piccola
impresa, è in parte preoccupante. Essa infatti, non solo perde nell’ultimo
anno parte della sua capacità di produrre reddito ma al tempo stesso
registra un aumento del quoziente di indebitamento finanziario (Tab. 5.6),
nel particolare quello a breve. Era stato illustrato nel paragrafo precedente
che, dal un punto di vista della solidità patrimoniale, la piccola impresa
risulta la più solida delle classi dimensionali. Tale solidità10, però,
potrebbe essere compromessa da un’incapacità di produrre reddito e un
aumento di debiti finanziari a breve11. A tal proposito, si ricorda che
l’indice di disponibilità assume valori via via inferiori (Tab. 5.10).
 La media azienda, si posiziona nel primo, nel secondo e nell’ultimo anno,
la prima delle tre classi dimensionali in termini di valore del ROI. Il
decremento del ROI nel 1989 e nel 1990, potrebbe essere il segnale che la
nuova organizzazione strutturale sia sbagliata. Visto, però, nell’ultimo
anno, un aumento del ROI e un aumento del ROS si può pensare che la
nuova organizzazione inizi a dare dei risultati positivi.
10 Riduzioni di reddito operativo comportano, nel caso in cui non ci fossero influenze positive relative alla
gestione accessoria e straordinaria, a conseguenti diminuzioni del reddito netto. Quando un’azienda riesce
ad ottenere un’elevata redditività significa, che ha la possibilità di disporre di ingenti risorse finanziarie,
le quali, ove non vengano prelevate, consentono di finanziarie il processo di crescita e il consolidamento
delle strutture aziendali. Per contro, una redditività negativa può significare una continua distruzione di
circolante, che di solito indebolisce la struttura finanziaria e pregiudica le possibilità di sviluppo.
11 L’aumento di debiti finanziari a breve potrebbero evidenziare l’incapacità dell’azienda di ottenere
dilazioni di pagamento. La presenza di debiti di funzionamento nel bilancio aziendale, permettono a
questa di avere il tempo per convertire gli investimenti in ricavi e poter estinguere il debito stesso. Il non
ottenimento di dilazioni di pagamento, in mancanza di liquidità immediate, comporta il ricorso
all’accesso al credito a breve che risulta più oneroso per la società, rispetto a quello di funzionamento, e
la rende, agli occhi dell’osservatore esterno, più rischiosa a causa dei maggiori oneri finanziari.
124
 La grande azienda che risulta, secondo quanto detto nei capitoli
precedenti, stabile sia dal punto di vista strutturale che finanziario, si trova
a fare i conti con un’incapacità di produrre reddito. Si era detto, che questa
classe dimensionale producesse prodotti meno esposti, sotto il profilo
della qualità e delle caratteristiche intrinseche dello stesso, agli attacchi
concorrenziali. Probabilmente, la concorrenza internazionale, sviluppatasi
negli anni oggetto di studio, pur attaccando in maniera minore la grande
azienda, ne influenza, comunque, la redditività. Le aziende appartenenti a
questa classe dimensionale, in media, hanno effettuato, come dimostrato
precedentemente, nuovi investimenti (tecnici e immateriali) che non ha
trovato riflesso in un aumento delle vendite. Presumibilmente, la grande
azienda riesce a conservare la propria clientela di affezionati ma non
riesce ad acquisirne altri.
7.3 RETURN ON EQUITY: ROE
L’indice ROE, appartenente alla famiglia degli indici di redditività, in particolare
quale unico indice di redditività netta, esprime il ritorno o la redditività dei
capitali propri immessi in azienda, senza vincolo di restituzione immediata, da
parte di determinanti soggetti investitori.
Tali capitali, in uno a quelli acquisiti col vincolo di restituzione e di
remunerazione periodica ben definita nel tempo, concorrono a determinare il
totale delle fonti di finanziamento necessarie per l’effettuazione degli
investimenti d’azienda.
In tal senso, determinati valori di ROE, esprimenti risultati economici positivi,
costituiscono presupposti per convenienti ottenimenti di somme a credito, a
condizioni non eccessivamente onerose.12
Tale lettura segnaletica del ROE, oltre a quella ben nota di capacità di
remunerazione dei mezzi propri, si può ritenere significativa anche se spesso
12 Ferrero (1981) definisce il ROE, quale “sintetico indicatore della implicita varia capacità o incapacità
dell’impresa di ottenere a credito o di negoziarlo a condizioni di economica onerosità”
125
viene trascurata dalla dottrina economica-aziendale. Numerose sono le situazioni
aziendali, infatti, nelle quali i finanziatori, in specie gli istituti bancari, prendono
ad esame l’andamento del ROE, quale parametro per la concessione di ulteriore
credito. (Sorci 1990, 5).
Il ROE è il risultato del rapporto tra reddito di esercizio e mezzi propri.13
Si ricorda che il tasso di redditività del capitale proprio dipende:
 dalla redditività operativa: GESTIONE CARATTERISTICA
 il grado di indebitamento: GESTIONE FINANZIARIA
 l’incidenza del reddito netto sul reddito operativo: GESTIONE
EXTRACARATTERISTICA
Si procede, di seguito, all’analisi del comportamento del ROE nelle tre classi
dimensionali oggetto di studio.
Tab. 7.10 – ROE (redditività mezzi propri) (valori %)
Dimensione 1988 1989 1990 1991
> 49 15 10 13 10
50-499 25 20 9 8
< 500 13 11 9 3
SETTORE 17 14 9 5
Anche per il ROE (Tab. 7.10), risulta, nel 1988, la classe dimensionale con
numero di addetti compresi tra 50-499, in media, quella con un livello di
redditività più elevata. A questa, segue la piccola azienda, ed infine la classe
dimensionale corrispondente alla grande azienda.
Nel 1991, invece, la situazione si ribalta e ad ottenere un livello più alto di ROE
è la piccola azienda, seguita dalla media e infine dalla grande.
Complessivamente, si ha un calo dell’indice di redditività del capitale proprio,
ma la riduzione maggiore si registra nella classe dimensionale con numero di
addetti superiore a 500 (Tab. 7.11), subito seguita dalla classe con addetti
13 Nell’ambito dei Mezzi propri si fanno rientrare, oltre al capitale netto individuale o sociale o fondo di
dotazione, a seconda della diversa forma giuridica dell’impresa, anche tutte le cosiddette “parti ideali” di
capitale e cioè: Capitale Sociale, Fondi di Riserva, Fondi, Utile (anche quello di esercizio).
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compresi tra 50-499. Infine, una riduzione minore del ROE si registra per la
piccola azienda, ossia per quella con meno di 49 dipendenti.
Tab. 7.11 – Incrementi/Decrementi ROE (valori %)
Dimensione 1989 1990 1991 91/88
> 49 -37,9 41,3 -22,6 -32,1
50-499 -21,0 -52,5 -17,2 -68,9
< 500 -12,9 -17,9 -66,3 -75,9
SETTORE -16,6 -34,6 -49,3 -72,4
Se si prende come, come metodo di confronto e di verifica, l’andamento del ROE
della Centrale dei Bilanci, si dimostrerà che anche in questo caso la redditività
del capitale proprio ha un andamento decrescente.
Grafico 7.2 – ROE anni da 1988 a 1991. Fonte Centrale dei Bilanci (Valori %)
Mettendo a confronto la Tab. 7.10 e il Grafico 7.2, si nota che nel 1988 i valori
del ROE delle aziende oggetto del presente studio più vicini al ROE medio
registrato dalla Centrale dei Bilanci per il settore abbigliamento, sono quelli della
piccola e la grande impresa. Nella media impresa, si registrano, invece, livelli di
redditività molto più alti.
Nel 1991, la media impresa e la piccola con un valore medio del ROE,
rispettivamente pari a 8% e 10% sono in linea con il ROE registrato, nello stesso














livello di redditività molto più bassa rispetto a quello medio riportata dalla
Centrale dei Bilanci.
E’, dunque, da mettere in evidenza il forte calo che subiscono la media impresa e
la grande, per giunta quest’ultima si allontana di molto dalla media del settore
calcolata dalla Centrale dei Bilanci.
Per comprendere, quali sono le cause che hanno inciso sul ROE è necessario
mettere a confronto gli indici che lo compongono.
Tab. 7.12 – ROI (redditività cap. investito) (valori%)
Dimensione 1988 1989 1990 1991
> 49 11 12 18 9
50-499 29 21 15 17
< 500 17 14 17 12
SETTORE 21 17 16 14
Tab. 7.13 – Grado di indebitamento
Dimensione 1988 1989 1990 1991
> 49 2,8 2,6 2,5 2,9
50-499 1,8 2,2 2,2 2,2
< 500 2,0 2,1 2,1 1,8
SETTORE 1,9 2,1 2,1 2,0
Tab. 7.14 – Incidenza Redd. Eserc.su Redd. Operativo
Dimensione 1988 1989 1990 1991
> 49 0,5 0,3 0,3 0,4
50-499 0,5 0,4 0,3 0,2
< 500 0,4 0,4 0,3 0,1
SETTORE 0,4 0,4 0,3 0,2
Per quanto riguarda la piccola azienda, l’abbassamento del ROE (Tab. 7.10) è
causato dalla redditività in calo nella gestione caratteristica e dunque dal
decremento del ROI (Tab. 7.12). Dunque, la perdita di competitività esterna in
termini di redditività, è dovuta al calo della redditività delle vendite, causata dai
motivi espressi nel paragrafo precedente.
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La forte perdita di redditività del capitale proprio (Tab. 7.10), manifestatasi nella
media impresa, è causa soprattutto dell’incidenza che ha la gestione non
operativa rispetto a quella caratteristica (Tab. 7.14). La riduzione del ROE, è
sicuramente dovuta anche al calo subito dal ROI (Tab. 7.12), ma mentre questo
nel 1991 accenna una ripresa, la redditività del capitale di rischio continua a
calare.
Pertanto, è la struttura finanziaria che incide negativamente sulla redditività della
media impresa, a causa dei nuovi finanziamenti accesi per attuare il processo di
automazione.
Per la classe dimensionale con addetti compresi tra 50 e 499, in media, i nuovi
investimenti non riescono a remunerare i finanziamenti accesi per finanziarli.
Per la grande impresa, con più di 500 addetti, il decremento del ROE (Tab. 7.10)
risulta la conseguenza sia dalla gestione operativa che di quella
extracaratteristica. Infatti nel 1991, rispetto al 1988, diminuisce il ROI (Tab.
7.11) e aumenta l’incidenza della gestione non operativa su quella caratteristica
(Tab. 6.13). Nel contempo, il grado di indebitamento diminuisce (Tab. 7.13).
Per la grande azienda, si ha dunque un peggioramento nell’aria caratteristica, in
termini di redditività delle vendite e produttività del capitale investito.
La maggior incidenza della parte extracaratteristica, nell’ultimo anno,  potrebbe
essere la causa di oneri generati dalla gestione straordinaria o accessoria. Questi,
probabilmente, sono i protagonisti di un forte decremento nel 1991 del ROE che,





ALCUNI INDICATORI A CONFRONTO
8.1 ANDAMENTO ECONOMICO-FINANZIARIO DELLE
AZIENDE DEL CAMPIONE
Nel presente capitolo si mettono in relazione alcuni indicatori economico-
finanziari, in modo da valutare le diverse collocazioni di ogni aziende.
L’analisi che si andrà ad effettuare è di tipo statico, ossia si analizzerà un solo
anno (1991), per capire quale è l’andamento sia economico che finanziario delle
aziende del settore abbigliamento a ridosso della svalutazione della lira del 1992.
Nel particolare si evidenziano solo determinate aziende che si distanziano dalla
maggior parte delle società considerate.
Si inizia l’analisi, raffrontando tra loro il quoziente secondario di struttura e il
grado di ammortamento.










































Il grafico che mette in relazione il quoziente secondario di struttura e il grado  di
ammortamento (Grafico 8.1), evidenzia che, nonostante sia stato possibile
tracciare una linea di tendenza1, esistono valori che si distanziano da essa in
maniera rilevante.
La “Brugi”, ad esempio, registra un quoziente secondario di struttura
elevatissimo pari ad un livello superiore al valore 11. Ciò vuol dire che ci si trova
in presenza di elevati debiti a lungo termine non utilizzati per investimenti di tipo
pluriennale. La “Brugi” comunque, registra un alto grado di ammortamento e
dunque si può pensare che parte dell’indebitamento a lungo sarà utilizzato per un
rinnovo tecnico degli impianti. E’ necessario però che l’azienda presti attenzione
a questa situazione, per poter comprendere, se l’elevato indebitamento
finanziario a lungo, sia solo una fase transitoria e preventiva per nuovi
investimenti necessari non solo al rinnovo degli impianti esistenti, ma anche per
un ampliamento di tipo strutturale.
La “Levi Strauss Italia”, registra anch’essa un grado di ammortamento molto
vicino alla 100%. Di contro ci si trova davanti ad un quoziente II di struttura
appena superiore all’unità; dunque questo fa intendere che a breve l’azienda,
probabilmente, dovrà procurarsi risorse finanziarie per poter effettuare un
rinnovo degli impianti obsoleti.
“Simit Industria” e “ Confezioni F.G.” hanno entrambi, un quoziente II di
struttura al di sotto dell’unità, dunque questo porta a pensare che parte degli
investimenti fissi vengono finanziati con indebitamenti a breve. Inoltre, mentre la
prima ha un basso grado di ammortamento, la seconda ha già ammortizzato circa
il 50% delle immobilizzazioni tecniche.
Infine, si può affermare che “Manifatture Ittierre” si trovi in una posizione
privilegiata con un basso grado di ammortamento e un quoziente II di struttura
1 Le linee di tendenza vengono tracciate per evidenziare eventuali trend di una serie di punti. Per tracciare
una linea di tendenza di tipo lineare, si presume che ci sia, il linea di massima, una correlazione tra due
variabili. Tale correlazione può essere diretta (i punti con ascissa piccola hanno ordinata piccola, i punti
con ascissa grande hanno ordinata grane) o inversa ( se al crescere di una variabile l’altra decresce).
Se il diagramma di dispersione suggerisce una relazione di tipo lineare e il coefficiente di correlazione è
prossimo a +1 o a -1, ha senso determinare l’equazione di una retta cha approssimi “nel modo migliore” i
dati assegnati.
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superiore all’unità. Quest’ultima, dunque, è potenzialmente in grado di effettuare
ulteriori investimenti necessari allo svolgimento dell’attività economica.
Nell’analisi economico-finanziaria del settore di riferimento, si procede
raffrontando il ROI e il rapporto tra gli investimenti tecnici lordi ed il fatturato.
Grafico 8.2 – Confronto Inv. Tec. Lordi/ FT e ROI. Anno 1991
Nel Grafico 8.2 la media del settore è  rappresentata nel punto (0,0), mentre gli
altri punti rappresentano la distanza, per ogni azienda, dalla media del settore.
Osservando tale grafico, è evidente che ci sono molti punti che si allontanano
dalla media in maniera rilevante.
Aziende come “Omsa”, “La Granda Confezione” e “Calzificio Fratelli
Carabelli”, sono aziende che hanno un’elevata incidenza degli investimenti
tecnici lordi sul fatturato, ma non riescono ad ottenere livelli di ROI positivi
rispetto alla media.
Ci sono aziende, invece, come “Prenatal”, “Diesel”, “Fashion Box” e “Mistral”
che registrano livelli elevati di ROI ma, paragonate alla media, un’incidenza
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Inoltre, “Best Company” e “Gft Donna”  sono tra le aziende che si collocano nel
terzo quadrante  con valori negativi, rispetto alla media, degli indicatori
considerati; queste si allontanano dalla media più delle altre aziende.
Infine, solo due aziende si discostano dalla media in positivo sia per quanto
riguarda il ROI che il rapporto tra investimenti tecnici lordi e fatturato; esse sono
“ Luck” e “ Luisa Spagnoli”.
Per capire meglio perché le aziende registrano un certo livello di ROI, sono stati
messi a confronto i due indicatori che lo compongono; cioè la redditività delle
vendite (ROS) e la produttività del capitale investito. Si prosegue sempre
evidenziando la distanza che ogni azienda assume rispetto alla media del settore.
Grafico 8.3 – Confronto tra Redditività delle vendite (ROS) e Produttività del capitale investito.
Anno 1991
Anche il grafico 8.3 mostra un diffusione di tipo stellare delle aziende del settore
abbigliamento.
Prima è stato evidenziato che (Grafico 8.2) per l’azienda “Luisa Spagnoli” si
hanno risultati positivi, in riferimento alla media, sia in termini di ROI che per il
rapporto tra investimenti tecnici lordi e il fatturato. Per tale azienda, osservando
































media, alti livelli di redditività delle vendite e minor produttività di capitale
investito. Si sta parlando in questo caso, di un azienda che produce
abbigliamento di alta qualità (ad alto valore aggiunto) e questo potrebbe
giustificare un più lungo processo produttivo rispetto alla media ed anche una
maggior redditività sulle vendite, come probabile conseguenza di prezzi di
vendita abbastanza elevati.
Nel primo quadrante (Grafico 8.2), si colloca anche l’azienda “Luck”, la quale
rimane posizionata nel medesimo quadrante anche nel Grafico 8.3 assumendo
valori superiori alla media sia in termini di redditività delle vendite che di
produttività del capitale investito.
Anche l’azienda “Fashion box” che nel Grafico 8.2 registra livelli di ROI molto
elevati e molto distanti rispetto alla media, riporta valori superiori alla media sia
in termini di redditività delle vendite che di produttività del capitale investito
(Grafico 8.3).
“Prenatal”e “Mistral” hanno, rispetto alla media, una buona produttività del
capitale investito (Grafico 8.3)  a cui ne segue l’alto livello di ROI (Grafico 8.2).
I valori ottimali raggiunti da “Diesel” in termini di ROI (Grafico 8.2), invece,
sono conseguenza di alti livelli di redditività delle vendite (Grafico 8.3).
Si evidenzia inoltre, la situazione della “Omsa”, che si posiziona nel terzo
quadrante (Grafico 8.3), assumendo valori inferiori alla media del settore sia in
termini di redditività delle vendite che di produttività del capitale, e dunque
registrando un valore del ROI inferiore alla media di settore.
Quando si effettua un’analisi economico-finanziaria di un settore è necessario
dividere virtualmente un’azienda in due parti (gestione operativa e non operativa)
e capire, per ciascuna parte, la capacità di produrre reddito e l’incidenza
sull’intera gestione.
Mettendo in relazione il rapporto tra valore aggiunto e fatturato2 e il rapporto tra
utile di esercizio e utile operativo3, si considerano, e analizzano, l’area
caratteristica aziendale e quella non operativa.
2 Tale rapporto esprime la capacità del processo produttivo di creare valore aggiunto, ed evidentemente
dipende dai costi di produzione e dal valore delle vendite, ovvero dalla politica di prezzo seguita. Valori
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Grafico 8.4 – Confronto tra Utile di esercizio su Reddito operativo e Valore aggiunto su Fatturato.
Anno 1991
Dal Grafico 8.4 si nota che per quando riguarda il rapporto tra utile di esercizio e
reddito operativo, la maggior parte delle aziende hanno valori che si avvicinano
allo zero. Dunque, si presume che molte aziende siano caratterizzate da una
rilevante incidenza, in negativo, della gestione non operativa. Tale incidenza,
potrebbe essere la causa, ma non solo, di un ingente indebitamento con
conseguente aumento degli oneri finanziari.
“Luisa Spagnoli” che ha livelli di ROI superiori alla media, evidenzia anche un
ottima capacità di creare valore aggiunto (Grafico 8.4).
Anche “La Granda Confezioni” e “Brioni Roman Style”, si distanziano dalle
altre aziende in termini di creazione del valore aggiunto.
inferiori all’unità rappresentano un allarme importante in quanto dimostrano l’incapacità dell’azienda di
coprire, con le vendite, persino i costi di produzione. Valori superiori all’unità, invece, vengono valutati
positivamente quanto più da tale valore si discostano, poiché in tal modo il fatturato sarà in grado di
coprire i costi ed assicurare livelli di reddito adeguati.
Si ricorda, inoltre, che nel capitolo 4 tale rapporto è stato analizzato per misurare la rigidità aziendale; più
alto è il risultato di tale rapporto più l’azienda è integrata. Si afferma che, tanto più l’azienda è integrata,
tanto più è la sua capacità di creare valore aggiunto al suo interno.
3 Rapportando l’utile di esercizio con l’utile operativo, si evidenzia l’incidenza della gestione non
operativa. Tanto più piccolo (inferiore a 1) quanto più elevati sono l’indebitamento e il tasso di interesse.
Se non ci fossero gli effetti della gestione finanziaria e straordinaria l’utile operativo coinciderebbe con
l’utile al lordo delle imposte e il rapporto di incidenza varierebbe in relazione al carico fiscale. Il “ tasso
di incidenza” aumenta se vi è il concorso positivo della gestione finanziaria (proventi finanziari superiori



























Osservando il Grafico 8.4, è evidente che aziende come “Ellesse”, “Calzificio di
Parabiago Mario Re Depaolini” e “Omsa”, registrano una forte incidenza della
gestione non operativa.
“Ellesse” con un risultato operativo di 30 milioni di lire ed un reddito di esercizio
di 1.068 milioni di lire, ottiene proventi da quella che è la gestione non operativa.
Diverse sono le aree che comprendono la gestione non operativa, ed i proventi
connessi a queste aree potrebbero essere solo conseguenza di un fatto causale (un
ricavo straordinario) o di una normale attività collaterale dell’azienda (ricavi di
tipo finanziario, dovuti ad attività collaterali di finanza normalmente
dall’azienda).
Calzificio di Parabiago Mario Re Depaolini” e “Omsa” , hanno sì una maggiore
incidenza della gestione non operativa, ma tale incidenza è negativa. Si è in
presenza di un risultato operativo negativo e di una perdita di esercizio ancor più
consistente del reddito operativo. Si ha per la prima azienda una perdita di
esercizio di -1.666 milioni di lire e un reddito operativo di -259 milioni di lire;
per la seconda, invece, una perdita di -29.661 milioni di lire e un reddito
operativo di -10.621 milioni di lire.
Infine, aziende come “Confezioni F.G.” con un reddito operativo positivo (1.718
milioni di lire),  conseguono una perdita di esercizio elevata (-18.345 milioni di
lire) subisce una sostanziale incidenza della gestione non operativa su quella
caratteristica.
Nel grafico appena analizzato, si è evidenziata la capacità della gestione
aziendale di produrre valore aggiunto.
Il valore aggiunto è il margine lordo destinato alla copertura dei costi interni ed
alla rimunerazione del capitale, di credito e di rischio4.
Tra i costi interni, il costo del personale5 è quello che spesso grava in maniera
rilevante sulla redditività aziendale.
4 In questa definizione, per semplicità, si prescinde dalle aree extracaratteristiche e straordinarie.
5 In Italia il costo orario della manodopera, per il tessile-abbigliamento, è molto elevato, trai più elevati di
Europa ( Calzini 1992).
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Inoltre, un altro fattore che incide negativamente sulla redditività aziendale è il
costo il capitale di credito.
A questo punto si è pensato fosse significativo effettuare un’analisi che metta a
confronto sia il costo del personale che quello degli oneri finanziari sul valore
aggiunto.
Grafico 8.5 – Confronto tra il peso che il Costo del Lavoro e degli Oneri Finanziari hanno
rispettivamente sul valore aggiunto. Anno 1991
Nel Grafico 8.5 sono state evidenziate esclusivamente le aziende che superano in
ciascun rapporto il 100% di incidenza. “Omsa”, “Gft” e “Confezioni F.G.” sono
le uniche aziende con questa caratteristica.
“Omsa” sostiene un costo del lavoro maggiore del valore aggiunto stesso.
Precedentemente era stato evidenziato (Grafico 8.2) che questa azienda ha livelli
di ROI inferiori alla media del settore. Un elemento discriminante per tale
azienda è senza ombra di dubbio il costo del personale6 che va ad eludere del
tutto il valore aggiunto impedendo la copertura degli atri costi.
6 Si ricorda che un valore elevato del costo complessivo del personale, non presume un numero elevato di
dipendenti. L’ammontare di tale costo è funzione della qualifica e del grado di specializzazione del
personale. Ci potrebbero essere aziende con un basso numero di dipendenti ma comunque,
complessivamente, con un elevato ammontare del costo del personale, come conseguenza di un personale



































Nella stessa condizione di “Omsa” troviamo “Gft”, che registra livelli di ROI
inferiori alla media e con un incidenza del costo del personale superiore al 100%.
E’ importante sottolineare che il ROI di “Omsa” e “Gft” non è solo inferiore alla
media di settore ma assume un valore negativo. Questa situazione si verifica
perché il costo del personale supera il valore aggiunto producendo, dunque, un
risultato operativo negativo.
Tra le aziende messe in evidenza nel Grafico 8.5 c’è anche “Confezioni F.G.”
che ha livelli di incidenza superiori al 200% sul valore aggiunto, sia del costo del
personale che degli oneri finanziari.
“Confezioni F.G.”, come visto precedentemente, subisce a fine anno una forte
perdita.
A questo punto, eliminando dal grafico le tre aziende appena analizzate, si
effettua un focus sul resto del settore.
Grafico 8.6 – Confronto tra il peso che il Costo del Lavoro e degli Oneri Finanziari hanno
rispettivamente sul valore aggiunto (escluse dal campione “Omsa”, “Gft”, “Conf. F.G.). Anno 1991
“La Granda Confezioni” (Grafico 8.6), registra una forte incidenza del costo del











































confronto alle altre aziende del settore (Grafico 8.4), riporta a suo sfavore un ROI
negativo (-8%).
“Luisa Spagnoli” pur avendo una forte incidenza del costo del personale (Grafico
8.6), come visto in precedenza, riesce ad ottenere ottimi risultati in termini di
ROI, ROS e di capacità di produrre reddito.
Inoltre, sempre parlando di “Luisa Spagnoli”, nonostante abbia un quoziente
secondario di struttura elevato (Grafico 8.1), e quindi un elevato indebitamento,
ha una bassissima incidenza degli oneri finanziari sul valore aggiunto (Grafico
8.6); prova questa che l’azienda è in grado di produrre alti livelli di valore
aggiunto (Grafico 8.4).
Anche “Prenatal”, nonostante la rilevante incidenza del costo del lavoro (Grafico
8.6), ottiene ottimi risultati in termini di ROI (Grafico 8.2).
Nel caso di “Prenatal” si ottiene un ROI elevato, rispetto alla media, grazie ad un
efficiente produttività del capitale investito; mentre la redditività delle vendite
risulta alquanto bassa (Grafico 8.3) paragonata alla media di settore.
Un’ottima produttività del capitale investito con corrispondente bassa redditività
delle vendite potrebbe essere la causa di un politica di abbassamento dei prezzi
per mantenere livelli di competitività sul mercato.
A differenza delle aziende considerate fino ad ora, ci sono altre aziende nel
settore che risentono maggiormente del peso degli oneri finanziari sul valore
aggiunto.
Ad esempio “Manifatture Ittierre”, che riporta un indice secondario di struttura
relativamente basso rispetto a molte aziende del settore, risente in maniera
rilevante del peso degli oneri finanzi. Si può asserire che tale azienda non riesca a
produrre, tramite la sua attività principale, livelli di reddito tali da poter sostenere
adeguatamente gli oneri finanziari.
“Maniatture Ittierre”, dal canto suo, annovera una capacità di produrre reddito
pari al 15,8%7.
7 Per capacità di produrre reddito si intende il rapporto, considerato precedentemente nel presenta lavoro,
tra valore aggiunto e fatturato.
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Infine, si ritiene valido focalizzare l’attenzione su altre due società: “Ellesse” e
“Levi Strauss Italia”.
“Ellese” si colloca, all’interno del settore, con livelli di incidenza alti sia per
quanto riguarda il costo del personale che per gli oneri finanzi (Grafico 8.6).
Tale azienda, però, mentre registra bassi livelli di capacità di produrre reddito
nella gestione caratteristica ( tale capacità è alquanto bassa a paragone delle altre
aziende del settore), riesce a generare reddito nella gestione non operativa;
annoverando a suo favore un incidenza molto elevata della gestione non
operativa su quella caratteristica (Grafico 8.4).
Infine, si evidenzia la posizione di “Levi Strass Italia”, che ottiene un bassissima
incidenza sia del costo del personale e sia degli oneri finanziari. Questa, pur non
producendo elevatissimi livelli di reddito (il rapporto tra valore aggiunto e
fatturato è pari al 26,5%); consegue, rispetto alla media, un’elevata redditività del
capitale investito (Grafico 8.2).
Inoltre, la bassa incidenza degli oneri finanziari sul valore aggiunto della “Levi
Strauss Italia”, le consentirà di poter accedere ad ulteriori finanziamenti per il
rinnovo degli impianti.8
A conclusione di questo lavoro, si confrontano il ROE, che indica la redditività
del capitale proprio, e il rapporto tra il totale degli impieghi e il capitale proprio,
il quale ci da l’idea di come l’azienda si sia finanziata, ossia se ha utilizzato
maggiormente il capitale di rischio o quello di credito.
Tanto più alto sarà il valore del ROE, tanto maggiore è la capacità dell’azienda di
remunerare il capitale di rischio.
Se il rapporto tra totale degli impieghi e il capitale proprio è pari a 1, vuol dire
che l’azienda ha finanziato tutti i suoi fabbisogni con capitale di rischio (caso
assai raro).
Un rapporto superiore a 1 presuppone il ricorso all’indebitamento, tanto più alto
quanto più alto è il rapporto, che, teoricamente, può andare da uno a infinito.
8 Dal Grafico 8.1 si evince che “Levi Strauss Italia” ha un grado di ammortamento delle immobilizzazioni
tecniche maggiore dell’80%, dunque si presume che nel breve periodo debba supportare nuovi
investimenti per sostituire quelli ormai obsoleti. elevata.
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Un rapporto pari a 2 indica un perfetto equilibrio tra capitale proprio e di terzi.
Un rapporto superiore a 2 segnala il ricorso all’indebitamento in misura elevata.
L’indice segnala “pericolo” quando è superiore a tre.
Grafico 8.7 – Confronto tra Tot. Impieghi su Capitale Proprio e il ROE. Anno 1991
Nel Grafico 8.7 sono state messe in evidenza solo due aziende, sia perché si
distanziano notevolmente in termini di ROE, sia perché presentano condizioni
particolari.
Sia “Omsa” che “Confezioni F.G.”, presentano alti livelli di ROE. In realtà
entrambe le società, nel 1991, hanno contabilizzato un capitale netto negativo e
perdite di esercizio che hanno eroso sia il capitale sociale che le riserve9.
A questo punto, avendo sia al numeratore che al denominare valori negativi, il
ROE risulta matematicamente positivo.
E’ necessario, per continuare la gestione aziendale, che sia “Omsa” che
“Confezioni F.G.” effettuino una ricapitalizzazione.
9 Si ricorda che “Omsa” ha realizzato una perdita di -29.661 milioni di lire, mentre “Confezioni F.G.” una
perdita pari a -18.345 milioni di lire. Inoltre, per la prima si ha un Capitale Netto pari a -5.476 milioni di






















Dato che i valori assunti, dalle due società appena citate si allontanano in maniera
importante dalle altre, per effettuare un focus sul resto delle imprese, si
rappresenta graficamente il settore escludendo da esso sia “Omsa” che
“Confezioni F.G.”.
Grafico 8.8 – Confronto tra Tot. Impieghi su Capitale Proprio e il ROE (escluse “Omsa” e
“Confezioni F.G.”). Anno 1991
Osservando il Grafico 8.8, si nota che ci sono molte aziende che ottengono
un’ottima redditività del capitale proprio. Si è calcolato, infatti, che circa il 40%
delle imprese del settore abbia un ROE superiore al 10%.
La “Fashion Box” (Grafico 8.8) si allontana in maniera importante dalle altre
aziende, sia in termini di ROE che nel rapporto tra totale degli impieghi e
capitale proprio. E’ importante sottolineare, che nonostante questa società abbia
un livello di indebitamento elevato e davvero preoccupante, realizza livelli di
redditività del capitale proprio di circa il 50%.  Dal canto suo, “Fashion Box”,
registra, rispetto alla media, alti livelli di ROI (Grafico 8.2), ottenuti sia grazie ad































Nel Grafico 8.8 si sono evidenziate altre società, anche se non tutte, che
raggiungono livelli di indebitamento molto alti. Queste sono: “Filodoro Filati”,
“Fila Sport” e “Benetton”. Mentre la prima, però, non riesce a remunerare il
capitale di rischio (infatti il suo ROE rasenta lo zero), le altre due ottengono
livelli di ROE superiori al 15%.
Inoltre, nel confronto tra redditività del capitale proprio e livello di indebitamento
(Grafico 8.8), sono state messe in rilievo altre aziende che si analizzeranno una
per una qui di seguito.
“GM” e “Sima” hanno alti livelli di indebitamento e un ROE negativo a causa di
perdite conseguite al termine dell’esercizio.
“Luisa Spagnoli” ha un ottimo livello di indebitamento, inferiore a 2, ciò vuol
dire che in azienda prevale come fonte di finanziamento il capitale di rischio. Il
rendimento del capitale proprio però, non è estremamente alto, non raggiunge
neanche la soglia del 10%.
“Levi Strauss Italia” ha un perfetto equilibrio tra capitale di credito e capitale di
rischio, dato che il rapporto è quasi uguale a 2. Al tempo stesso ottiene ottimi
risultati di ROE.
“Lepel” e “Diesel” raggiungono livelli “pericolosi” di indebitamento ma i loro
livelli di ROE sono tra i più alti del settore.
E’ necessario precisare che, aziende che non ottengono alti livelli di redditività di
capitale investito, hanno un forte indebitamento finanziaria e comunque
realizzano alti livelli di ROE, probabilmente svolgono attività collaterali e
regolari (di natura finanziaria) alla gestione caratteristica.
8.2 UN FOCUS SU QUALCHE AZIENDA
Effettuata un’analisi economico-finanziaria del settore abbigliamento, si presta
l’attenzione su alcune aziende in particolare.
“Luisa Spagnoli” registra un’ottima capacità di produrre valore aggiunto che le
consente di sopportare l’elevata incidenza che il costo del personale ha  nella
propria azienda.
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Essa raggiunge alti livelli di ROI come conseguenza di un’ottima redditività delle
vendite. Tale risultato, è stato ipotizzato sia dovuto ad alti prezzi di vendita.
Inoltre, è plausibile pensare che essa finanzi i propri investimenti
prevalentemente con capitale di rischio. E’ stato evidenziato, infatti, che l’indice
secondario di struttura è tra i più elevati del settore ma il rapporto di
indebitamento (rapporto tra totale impieghi e capitale proprio) assume un valore
inferiore a due e ciò sta a significare che gli impieghi sono finanziati
principalmente dal capitale di rischio.
Tuttavia , “Luisa Spagnoli” pur avendo un’incidenza bassa degli oneri finanziari
sul valore aggiunto (quindi una bassa incidenza dell’area finanziaria), un ROI
elevato (quindi una buona redditività della gestione caratteristica), non riesce ad
ottenere elevati livelli di ROE. Questo vuol dire che probabilmente l’azienda ha
sostenuto costi che hanno abbattuto i risultati positivi della gestione operativa.
“Fashion Box” che ottiene, rispetto alla media, livelli elevati di redditività della
gestione caratteristica (ROI), prodotti da elevati risultati raggiunti sia dalla
redditività delle vendite che dalla produttività del capitale investito, riesce a
raggiungere un ROE davvero notevole nonostante un indebitamento esterno
molto allarmante. Inoltre, l’incidenza degli oneri finanziari sul valore aggiunto,
pur assumendo un valore abbastanza elevato, non è certo tra i più alti del settore.
Dunque, dato l’ingente indebitamento e un incidenza degli oneri finanziari
relativamente alta, si deduce che il punto di forza di questa azienda sia la capacità
di creare alti livelli di valore aggiunto che permettono di coprire tutti i costi e di
remunerare anche il capitale di rischio. E’ necessario precisare, però, che un
livello così alto del ROE come quello di “Fashion Box” fa pensare che si
svolgano attività collaterali a quella principale, che consentono di ottenere
ulteriori guadagni.
“Levi Strauss Italia”, si mostra alla fine del 1991 come una società in buona
salute. E’ un’azienda che ha un rapporto tra il totale impieghi e il capitale proprio
pari a 2, quindi in perfetto equilibrio. Essa registra una bassa incidenza del costo
del lavoro e degli oneri finanziari sul valore aggiunto. Gli indicatori di redditività
risultano elevati: ROI pari a 31% e ROE 20%.
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Infine si evidenziano due aziende che hanno un andamento economico-
finanziario diametralmente opposto alle società fino ad ora messe in rilievo:
“Omsa” e “Confezioni F.G.”.
“Omsa” registra una redditività operativa negativa, con conseguente valore
negativo del ROI. E’ elevata sia l’incidenza del costo del personale che quella
degli oneri finanziari. La gestione non operativa incide pesantemente causando
ulteriori risultati negativi.
A fine esercizio, “Omsa” registra ingenti perdite che vanno a decurtare anche il
capitale di rischio.
L’azienda dunque, se lo riterrà necessario, dovrà provvedere ad una
ricapitalizzazione, altrimenti dovrà procedere per il fallimento.
Stessa sorte della “Omsa” è quella di “Confezioni F.G.”. Anche questa chiude
l’esercizio con una perdita che assorbe del tutto il capitale sociale e le riserve
esistenti.
“Confezioni F.G.” registra una lieve capacità di produrre reddito, che le consente
tuttavia di ottenere un reddito operativo positivo.
Come nel caso dell’azienda “Omsa” (anche se in misura ancora più
preponderante), “Confezioni F.G” risente notevolmente dell’incidenza che il
costo del personale e degli oneri finanziari hanno sul valore aggiunto (oltre il
200%).
L’eccessiva incidenza degli oneri finanziari è dovuta anche al fatto che l’indice
secondario di struttura assume un valore inferiore ad 1 e quindi ciò sta a
significare che parte dell’attivo fisso è finanziato da debiti a breve, i quali come è
ben noto sono più costosi dei debiti a lungo termine.
Entrambe le società, rilevano problemi già nell’aria caratteristica. E’ dunque
necessario valutare quali politiche adottare per migliorare la redditività aziendale.
Si potrebbe pensare ad un ridimensionamento della struttura aziendale riducendo
sia le immobilizzazioni tecniche che il costo del personale10.
10 Logicamente quando si parla di riduzione del personale, è importante ricordare che la diminuzione
delle unità lavorative non è un provvedimento che possa trovare riscontro pratico nel breve termine.
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Oppure si potrebbe pensare ad una politica di abbassamento dei prezzi per




Il settore abbigliamento si presenta nei quattro anni analizzati, dal 1988 al 1991
con livelli di crescita in termini di valore aggiunto fatturato e capitale investito.
Dall’altra parte si registra una forte diminuzione del numero di addetti.
Come è stato detto spesso in questo elaborato tra i fattori critici delle aziende
appartenenti al settore abbigliamento c’è il costo del personale.
Le imprese appartenenti al settore sono, di solito, imprese labour intensive,
dunque il costo del personale risulta una variante predominante nella contabilità
aziendale.
Se si passa dal generale al particolare, dove per particolare si intendono diverse
classi dimensionali, si nota che mentre la piccola impresa con addetti inferiori a
49 ha nel 1991  rispetto al 1988 un calo del fatturato e del valore aggiunto, le
altre due classi dimensionali ossia la media con un numero di addetti compresi
tra 49 e 500, e la grande con più di 500 addetti, presentano un aumento del valore
aggiunto e del fatturato.
Se si parla del numero di addetti, solo la grande azienda mantiene un andamento
stabile a differenza della piccola e la media che attuano una riduzione delle
assunzioni.
La piccola impresa risulta più debole dal punto di vista finanziario e meno dal
lato della redditività.
In termini di ROI e ROE, la piccola azienda ottiene una diminuzione inferiore
rispetto alle altre classi dimensionali; probabilmente grazie ad un alleggerimento
dell’attivo fisso e ad attività di finanza che le hanno portato guadagni di tipo non
operativo.
Dal punto di vista finanziario, però, la situazione è più critica dato che registra un
aumento dell’indebitamento a breve di natura finanziaria, dunque un
peggioramento della solidità aziendale.
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E’ doveroso precisare che, comunque, le aziende appartenenti alla classe con
meno di 49 addetti registra un buon quoziente di struttura secondario che le
permetterebbe di poter finanziaria anche la parte corrente dell’attivo fisso.
Il finanziamento del corrente con debiti a lungo, però, potrebbe essere un arma a
doppio taglio perché significherebbe finanziare parte dell’attivo che dovrebbe
avere un’alta velocità di estinzione, come crediti o magazzino, ma che, invece,
potrebbe diventare parte fissa dell’attivo o addirittura inesigibile.
Infine, sempre parlando della piccola azienda, si evidenzia una forte produttività
del personale, probabilmente giustificata da una struttura aziendale
automatizzata. Nell’elaborato si è ipotizzato che questa classe dimensionale
ricomprendesse aziende con produzioni di standard medio-basse e quindi questo
giustificherebbe produzioni automatizzate e standardizzate.
Nella classe dimensionale con addetti compresi tra 50 e 499 dipendenti, si assiste
ad un processo di automazione con una riduzione del personale nel 1991 rispetto
al 1988. Dal punto di vista finanziario questa è un’azienda che aumenta la
propria esposizione debitori a medio lungo termine. Il maggior indebitamento
incide negativamente sul risultato economico di esercizio con una diminuzione
del ROE quasi del 70%.
I maggiori investimenti effettuati dalle aziende appartenenti a questo settore non
hanno portato risultati sperati nella gestione caratteristica, infatti si assiste ad una
riduzione del ROI del 40%. I maggior responsabili della minor redditività
operativa sono il costo del personale e il costo di ammortamento che decurtano in
maniera rilevante il reddito operativo.
Infine, la grande azienda che da un punto di vista finanziario risulta la classe
dimensionale con minor incidenza di indebitamento, si trova ad affrontare una
crisi a livello reddituale. Ci si trova davanti ad un ROI in discesa (-32.8%); la
causa principale della perdita di competitività nell’area caratteristica è dovuta
alla produttività del capitale investito. Anche il ROE diminuisce di più del 70%.
Probabilmente il calo del ROE è dovuto all’aumento del peso degli oneri
finanziari, infatti l’incidenza dell’area non operativa su quella caratteristica passa
da 0,4 nel 1988 al 0,1 nel 1991. E’ opportuno precisare che l’incidenza
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dell’indebitamento, per la grande impresa, è diminuita perché nonostante ci sia
stato un aumento dell’indebitamento è aumentato, in misura percentualmente
maggiore, il capitale netto.
I tutte le tre classi dimensionali le aziende perdono competitività ma soprattutto
quelle medie e grandi probabile causa di una perdita di esportazioni. Quelle
medie e grandi sono aziende che producono beni ad alto valore aggiunto, dunque
si presume siano le maggiori esportatrici nel campo abbigliamento.
Durante la fine degli anni ottanta e gli inizi degli anni novanta le esportazioni
italiana diminuiscono a causa sia di un tasso di cambio reale elevato e sia a causa
della concorrenza del Far East di cui ne risente soprattutto il comparto
dell’abbigliamento.
Si presume che, in maniera prevalente, le società che esportano sono quelle
collocata nella fascia delle medie e grandi aziende; società ad alto valore
aggiunto.
Per le società appartenenti alla classe dimensionale delle piccole aziende, si
pensa, invece, che la perdita di competitività sia causata soprattutto dalla
diminuzione dei consumi domestici nel settore vestiario e calzature.
Secondo i dati ISTAT i consumi delle famiglie nella categoria di consumi del
vestiario e calzature, in misura percentuale, sul totale dei consumi passa da 9,4
nel 1988 a 8,3 nel 1991.
Infine è doveroso ricordare che, come si era già evidenziato, lo studio di ogni
classe dimensionale avviene calcolando il valor medio per ciascuna classe,
dunque è probabile che ci siano aziende che manifestino andamenti economico-
finanziari differenti rispetto al valore medio.
Analizzando il settore a livello generale si è osservato innanzitutto che esiste nel
campione esaminato (pur essendo un piccolo campione) una forte dispersione
dalla media del settore (sono società molto diverse tra loro dal punto di vista
strutturale che della qualità dei prodotti) delle diverse società ed inoltre alcune di
queste si distinguono per alti livelli di performance, in controtendenza con
l’andamento economico generale.
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Ci sono società, ad esempio, come “Benetton” , “Luisa Spagnoli” e “Levis
Strauss Italia” che ottengono buoni risultati economico-finanziari, in
controtendenza con l’andamento del settore.
“Benetton” ad esempio ha livelli alti di fatturato mentre il livello delle assunzioni
è piuttosto basso, dunque questo le consente di abbattere l’incidenza dei costi del
personale sul valore aggiunto. I suoi livelli di ROI sono apprezzabili, mentre per
quanto riguarda il ROE ci si trova davanti a livelli elevati.
“Luisa Spagnoli”, invece, pur ottenendo una buona redditività nell’aria
caratteristica, non riesce a raggiungere lo stesso standard al livello di redditività
del capitale proprio nonostante la bassa incidenza degli oneri finanziari sul valore
aggiunto. Questo fa pensare che la società abbia avuto un risultato negativo
derivante dalla gestione non operativa.
Infine, si evidenzia anche la situazione di “Levi Strauss Italia” che registra bassi
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APPENDICE I - IL CAMPIONE DI RIFERIMEMTO
Dal 1966  Mediobanca pubblica l’annuario delle Principali società italiane per
azioni nel quale seleziona e elabora alcune poste tratte bilanci delle più grandi
società italiane. Il campione non è costruito secondo criteri di rappresentatività
statistica. La stessa selezione varia di anno in anno includendo società che
raggiungono determinati livelli di fatturato; ad esempio nel 1988 “Fiato Auto” è
tra le prime aziende, secondo una graduatoria stilata da Mediobanca, con un
fatturato di 20.263.144 milioni di lire. Le società sono divise per grandi settori:
industria e commercio, leasing, factoring e credito al consumo, società
finanziarie, banche e compagnie di assicurazione.
Mediobanca non fornisce alcuna indicazione sulla numerosità dell’universo dal
quale sono tratte le sue “Principali società”, né la quota di fatturato, o attività che
rappresentano rispetto al complesso delle società italiane per azioni.
I bilanci pubblicati da Mediobanca non sono completi, ma ricostruiti secondo
uno schema di bilancio molto semplificato in base alle voci ritenute più
rappresentative e uniformi per tutto l’insieme delle società prese in
considerazione. Lo schema utilizzato riguarda voci del conto economico, dello
stato patrimoniale e alcune grandezze fuori bilancio. La sezione dell’attivo dello
stato patrimoniale comprende le seguenti 5 voci di cui un glossario alla fine di
ciascun volume fornisce alcuni criteri sommari di aggregazione:
1. IMMOBILIZZI TECNICI LORDI: terreni e fabbricati industriali e civili,
impianti, macchinari, mobili, attrezzature, automezzi, lavori in corso
per impianti e anticipi a fornitori per impianti
2. CIRCOLANTE: magazzino (materie prime, semilavorati, prodotti
finiti, merci viaggianti), lavori in corso, anticipi a fornitori per merci
e crediti commerciali (compresi i crediti per forniture verso
consociate, le cambiali in portafoglio e all'incasso). Per le imprese di
costruzione edilizia anche gli immobili destinati alla vendita
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3. PARTECIPAZIONI: in società, enti e consorzi, compresi quote, titoli
azionari diversi e azioni proprie. L'importo e al netto dei decimi da
versare
4. CASSA, BANCHE E TITOLI A REDDITO FISSO: cassa, conti correnti
postali, conti correnti bancari, titoli di Stato e assimilati, obbligazioni
5. ALTRE ATTIVITA’: crediti di natura finanziaria verso consociate e
verso terzi, altri crediti non precedentemente considerati, spese da
ammortizzare (al netto dei relativi ammortamenti) e attività diverse
Nel passivo dello stato patrimoniale si compone delle 10 voci seguenti:
1. CAPITALE: importo sottoscritto e versato
2. RISERVE: riserva legale, riserve straordinarie, fondi di rivalutazione e
conguaglio monetario, altre riserve patrimoniali, contributi a fondo
perduto, versamenti degli azionisti in conto capitale e riporto utili di
esercizi precedenti, al netto delle perdite riportate da esercizi
precedenti
3. RISULTATO D’ESERCIZIO: è quello riportato in conto economico e,
insieme al capitale e alle riserve, fa parte dei fondi propri
4. FONDO AMMORTAMENTO: ammortamenti ordinari e anticipati. Sono
riferiti alle immobilizzazioni materiali. Sono esclusi gli eventuali fondi
di ammortamento delle spese da ammortizzare, portati in deduzione
della corrispondente voce dell'attivo.
5. FONDO TRATTAMENTO FINE RAPPORTO: accantonamento a
fronte dei pagamenti futuri dovuti ai dipendenti al momento della
cessazione del rapporto di lavoro.
6. DEBITI A MEDIO E LUNGO TERMINE: obbligazioni, mutui e altri
debiti finanziari, comprese le quote scadenti nei dodici mesi successivi
alla data di chiusura dell'esercizio.
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7. DEBITI FINANZIARI A BREVE: conti correnti con istituti bancari,
anticipazioni all'importazione o all'esportazione, debiti in conto
corrente con consociate, depositi in conto corrente del personale.
8. DEBITI COMMERCIALI: debiti verso fornitori per merci e
impianti, cambiali passive, debiti commerciali verso consociate.
9. ALTRI DEBITI: debiti verso l'Erario, verso Istituti previdenziali, anticipi
da clienti in conto di forniture o per opere già fatturate in corso di
esecuzione e in genere tutti gli altri debiti di natura non commerciale.
10. PASSIVITA’  DIVERSE: ratei a risconti passivi, fondo imposte, fondo
svalutazione crediti, fondi svalutazione partecipazioni, ed eventuali altri
accantonamenti che non abbiano natura di riserva.
Il conto economico è strutturato nel seguente modo:
1. FATTURATO: comprende le vendite di prodotti finiti, di
semilavorati, di materie prime, nonché i ricavi per prestazioni di
servizi ed è al netto di IVA, imposte di fabbricazione, sconti,
abbuoni e resi su vendite. Il fatturato comprende la variazione del
conto lavori in corso relativi alle commesse pluriennali
2. VALORE AGGIUNTO:  è ottenuto deducendo dal fatturato l'importo
degli acquisti di beni e servizi; aggiungendo se positiva, o sottraendo se
negativa, la variazione delle rimanenze di scorte di materie prime,
semilavorati e prodotti finiti; aggiungendo le eventuali capitalizzazioni
relative alla costituzione di capitali fissi, le poste correttive dei costi
come ricuperi di spese a carico di clienti e di terzi e in genere tutti i
proventi accessori all'attività tipica della società
3. COSTO DEL LAVORO: Salari e stipendi, relativi contributi sociali (al
netto delle quote fiscalizzate) e accantonamenti ai fondi di quiescenza.
Sono escluse le altre spese per il personale quali mensa, viaggi, ecc.
4. ONERI FINANZIARI: .interessi e sconti passivi, spese bancarie
5. PROVENTI FINANZIARI: interessi su titoli, interessi su crediti
verso banche, verso società consociate, verso clienti; sono inclusi i
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dividendi al netto del credito d’imposta e – ove il caso si è verificato-
della quota di ammortamento del costo del diritto di usufrutto su titoli
acquistati da terzi
6. IMPOSTE: imposte dirette a carico dell'impresa. Comprendono i
pagamenti dell'esercizio e gli accantonamenti in conto esercizi futuri;
sono al netto di eventuali utilizzi di accantonamenti effettuati in
esercizi precedenti e del credito d'imposta
7. AMMORTAMENTI: quote ordinarie, accelerate ed anticipate di
ammortamento degli immobilizzi tecnici, dei brevetti, delle spese di
ricerca, delle spese di avviamento e degli oneri pluriennali
8. SALDO ACCANTONAMENTI E UTILIZZI FONDI: saldo tra
accantonamenti e utilizzi di fondi non aventi natura di riserva, con
esclusione dei fondi trattamento fine rapporto e imposte
9. SALDO ALTRI COSTI  E RICAVI: saldo delle sopravvenienze attive e
passive a in genere dei ricavi a dei costi non relativi all'attività tipica
della società, oneri pluriennali capitalizzati; comprende anche i
versamenti a copertura perdite di società partecipate
10. ACCANTONAMENTI A RISERVE: accantonamenti a riserve ivi inclusi
i fondi aventi natura di riserva e come tali classificati nello stato
patrimoniale
11. SVALUTAZIONI: perdite per svalutazione del capitale di società
partecipate, minusvalenze per adeguamento dei valori di carico di
società partecipate al patrimonio netto o alla media dei prezzi di
compenso
12. UTILIZZO DI RISERVE E RIVALUTAZIONI: utilizzi di riserve e di
fondi aventi natura di riserva, rivalutazioni di immobili, di partecipazioni
e di titoli.
13.RISULTATO D’ESERCIZIO: è quello pubblicato nel conto
economico. Ci sono casi in cui quello riportato in conto economico
differisce da quello di stato patrimoniale; ciò accade quando si
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verificano perdite che prima di essere imputate nello stato patrimoniale,
vengono in parte coperte dalle riserve.
 NUMERO DIPENDENTI: è quello pubblicato o comunicato dalle
società riferito alla forza-lavoro a fine esercizio
Nella sezione relativa al conto economico accanto al fatturato e al valore aggiunto è
riportata una graduatoria che indica la posizione, in ordine di rilevanza, del
fatturato/valore aggiunto di una particolare azienda rispetto al totale delle aziende
considerate da Mediobanca. Inoltre, sempre nella sezione relativa al conto economico,
sono riportati due indicatori: uno che correla il valore aggiunto e il fatturato e un altro
che mette in evidenzia il rapporto tra costo del lavoro e valore aggiunto.
Risulta importante porre in evidenza un problema che potrebbe nascere nel corso
di un’analisi temporale con l’utilizzo degli indici di bilancio. I dati di bilancio per
ogni anno risentono dell’influsso dell’inflazione e dunque nel caso in cui ci
fossero forti variazioni inflazionistiche, da un anno all’altro, si potrebbero avere
modifiche delle poste in bilancio di tipo fittizio; cioè non dipendenti da
operazioni relative alla gestione aziendale ma esclusivamente legate alla
variazione del tasso di inflazione.
In questo lavoro non sono state effettuate correzioni ai dati di bilancio relative
alla variabile inflazione considerando che:
 Gli anni esaminati non si sono contraddistinti per tassi si inflazione







 Il campione utilizzato è omogeneo, infatti si è analizzato esclusivamente il
settore abbigliamento.
 Ma, soprattutto, si sono utilizzati in prevalenza, non i valori grezzi, ma
rapporti e indici di bilancio.
1 Fonte Istat. Elaborazione www.rivaluta.it. Indici nazionali dei prezzi al consumo.
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APPENDICE II - INDICI DI BILANCIO
COMPOSIZIONE ATTIVO:
RIGIDITA’ DEGLI IMPIEGHI: Attivo fisso/Totale Attivo
 IMMOBILIZZO MATERIALE: Immobilizzazioni Tecniche/ Totale
Attivo
 IMMOBILIZZO PARTECIPAZIONI: Totale Partecipazioni/Totale Attivo
 IMMOBILIZZO ALTRE ATTIVITA’: Altre Attività/Totale Attivo
ELASTICITA’ DEGLI IMPIEGHI: Attivo corrente/Attivo Fisso
QUOZIENTE DI RIGIDITA’ DEGLI IMPIEGHI: Attivo Fisso/Attivo Corrente
INDICE DI RIGIDITA’ DELLA GESTIONE1: Valore Aggiunto/Fatturato
GRADO DI AMMORTAMENTO: F.do Ammortamento/Immobilizzazioni
Tecniche Lorde
STRUTTURA FINANZIARIA:
INDICE DI DIPENDENZA FINANZIARIA: Totale Indebitamento/Totale Fonti
INDICE DI AUTONOMIA FINANZIARIA: Capitale Netto/Totale Fonti
INDICE DI INDEBITAMENTO A LUNGO: Passività Consolidate/Totale Fonti
1 Viene assunto come indicatore del grado di integrazione della produzione. Spesso, però, vengono
sollevate delle critiche all’utilizzo di questo indicatore.Variazione dell’indice possono in effetti essere
correlate ad altri fenomeni, quali, ad esempio, politiche di riqualificazione del prodotto o , al contrario, di
riduzione dei prezzi per far fronte a situazioni di mercato non favorevoli, o comunque a fenomeni
congiunturali che possono agire sul rapporto in maniera indipendente dal livello di integrazione verticale.
Al di là del fatto che esso, nonostante questi limiti, si sia dimostrato, in molte applicazioni empiriche,
abbastanza significativo delle diverse strategie di integrazione/disintegrazione attuate dalle imprese, c’è
da tenere presente che, ragionando in termini comparativi, si può assumere che, in linea di massima,
l’influenza sull’indice di variabili estranee alle stesse, possano essere, nelle diverse aree, abbastanza
simili: in questo senso l’eventuale “errore” tende a perdere di importanza(Carlesi 1990).
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INDICE DI INDEBITAMENTO A BREVE: Passività Correnti/Totale Fonti
INDICE DI INDEBITAMENTO COMMERCIALE: Deb.Commer./Totale Fonti
QUOZIENTE DI INDEBITAMENTO FINANZIARIO: Deb. Finanziari/Capitale
Netto
QUOZIENTE PRIMARIO DI STRUTTURA: Capitale Netto/Attivo Fisso
QUOZIENTE SECONDARIO DI STRUTTURA: Passivo Permanente/Attivo
Fisso
QUOZIENTE DI INDEBITAMENTO: Tot. Indebitamente/Capitale Netto
QUOZIENTE DI DISPONIBILITA’: Attivo Corrente/Passivo Corrente
PRODUTTIVITA’:
VALORE DELLA PRODUZIONE PRO-CAPITE: Fatturato/N. Dipendenti
VALORE AGGIUNTO PRO-CAPITE: Valore Aggiunto/N. Dipendenti
INVESTIMENTI PRO-CAPITE: Immobilizzaz. Tecniche Lorde/N. Dipendenti
INCIDENZA COSTO DEL LAVORO: Costo Personale/Fatturato
COSTO MEDIO PER DIPENDENTI: Costo Personale/N. Dipendenti
INCIDENZA COSTO DEL LAVORO SU VA: Costo Personale/Valore
Aggiunto.
INDICI DI REDDITIVITA’
ROI: Utile Operativo/ Capitale Investito
ROS: Utile Operativo/Fatturato
PRODUTTIVITA’ CAPITALE INVESTITO: Fatturato/Capitale Investito
ROE: Reddito D’esercizio/Capitale Netto
GRADO DI INDEBITAMENTO: Capitale Investito/Capitale Netto
INCIDENZA AREA NON OPERATIVA: Reddito Di Esercizio/ Reddito
Operativo
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APPENDICE III - ATECO
ATECO ‘81
8 Abbigliamento
Ateco 453 Confezione in serie di articoli di abbigliamento ed altre attività
collegate
Ateco 454 Confezione su misura di vestiario e biancheria; modisterie
Ateco 455 Confezione di altri articoli tessili
Ateco 456 Confezione di pellicce
ATECO ‘91
18 Confezione di articoli da vestiario; preparazione e tintura
di pellicce
18.1 Confezione di vestiario in pelle
18.2 Confezione di altri articoli di vestiario ed accessori
18.21 Confezione di indumenti da lavoro
18.22 Confezione di altri indumenti esterni
18.22.1 Confezione di vestiario esterno
18.22.2 Confezione su misura di vestiario
18.23 Confezione di biancheria personale
18.24 Confezione di altri articoli di vestiario ed accessori
18.24.1 Confezione di cappelli
18.24.2 Confezione varie ed accessori per l'abbigliamento
18.24.3 Confezione di abbigliamento o indumenti particolari
18.24.4 Altre attività collegate all'industria dell'abbigliamento
18.3 Preparazione e tintura di pellicce; confezione di articoli in pelliccia
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APPENDICE IV – DATI DI BILANCIO




LEVI STRAUSS ITALIA 1988 4.530
CONFEZIONI F.G. 1988 2.637
ROBERTA 1988 9.387
FACIB DI CORTESI & C. 1988 5.697
IMEINDUSTRIA MAGLIERIA EUROPEA 1988 16.064
MANIFATTURE DEL NORD 1988 7.567
LA MATTA 1988 5.246
CP COMPANY 1988 10.308
SICEM 1988 14.396
COMMERCIALE ABBIGLIAMENTO 1988 10.109
MARINA RINALDI 1988 9.692
FILA SPORT 1988 12.546
SANDYS 1988 5.546






GFT DONNA 1988 8.507
CARRERA 1988 32.075
SIMA 1988 10.509
HITMAN INDUSTRIA CONFEZIONI 1988 10.814
MAXMARA 1988 24.930
BELFE 1988 11.789
MAGLIFICIO CALZIFICIO TORINESE 1988 10.929
GENNY MODA 1988 21.174
CALZIFICIO DI PARABIAGO MARIO RE DEPAOLINI 1988 11.739
DALMAS 1988 21.815
ITALIANA MANIFATTURE 1988 35.038
GM 1988 16.166
STEFANEL 1988 35.202
CALZE MALERBA 1988 31.838
BELVEST 1988 8.264
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CONFAR CONFEZIONI ARETINE 1988 7.814
CAGI MAGLIERIE 1988 15.192
GOLDEN LADY 1988 49.156
CALZIFICIO FRATELLI CARABELLI 1988 42.422
LOVABLE ITALIANA 1988 31.278
ELLESSE 1988 38.265
PRENATAL 1988 21.571
FORALL CONFEZIONI 1988 9.709
LUISA SPAGNOLI 1988 24.543
INDUSTRIA ADRIATICA CONFEZIONI 1988 18.394
LA GRANDA CONFEZIONI 1988 25.041
MAGLIFICIO BELLIA 1988 25.801
FRATELLI CLAUDIO E CARLALBERTO CORNELIANI 1988 17.768
SANREMO MODA UOMO 1988 20.692
BENETTON 1988 181.628














22.600 168 8.938 1.019 14.337 7.800 4.890
39.693 7.533 12.061 9.640 1.000 6.601
28.799 158 39 5.964 9.604 5.000 658
40.359 15.956 19.127 28.523 200 5.477
21.607 952 1.034 3.278 3.556 2.000 376
31.018 578 3 3.335 4.276 2.000 1.665
33.310 320 2.478 2.102 4.185 3.000 610
15.201 2.000 13.475 819 10.788 3.500 5.452
22.125 636 16.090 5.224 29.775 2.000 19.678
10.399 262 1.121 783 2.595 2.000 590
36.090 90 389 9.364 10.344 2.400 5.342
24.568 16.715 153 7.711 18.483 14.000 622
40.121 1.141 13.330 5.083 37.057 10.500 18.782
58.444 948 5.166 5.634 35.663 5.000 19.798
41.228 2.466 462 8.106 7.776 7.016 -527
29.211 3.481 1.372 7.051 5.000
13.662 5.484 2.288 3.297 1.000 1.271
42.511 1.916 16.242 6.746 18.174 1.000 13.028
34.927 7.071 15.514 8.934 15.896 7.875 4.338
26.174 14 2.733 12.380 7.457 4.980 797
21.267 2.984 1.835 7.584 4.500 295
37.932 69 6.837 6.577 5.500 594
130.423 437 21.913 31.851 77.744 28.000 28.224
99.915 2.460 479 8.162 37.727 6.000 30.540
46.938 254 22.281 4.676 19.896 6.733 10.742
47.729 630 368 2.214 5.467 4.500 961
73.822 12.822 58.247 10.169 105.355 16.300 60.336
47.028 165 3.414 1.325 15.580 4.990 7.125
61.879 2.071 2.246 5.283 12.402 10.265 1.984
47.524 4.632 5.420 13.693 10.000 1.050
18.083 1.448 2.277 5.902 4.500 1.054
32.756 33 58.858 9.943 52.880 1.500 41.450
72.316 4.573 1.974 10.644 52.092 21.000 22.043
14.106 491 721 6.585 6.000 -658
136.252 26.099 46.554 28.211 149.064 65.000 59.965
43.355 348 333 3.695 34.290 24.000 8.600
19.095 3.138 1.245 3.177 1.500 1.352
19.381 604 1.167 3.365 1.800 1.101
28.856 16 3.045 6.490 2.000 4.224
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52.338 784 4.412 18.154 14.461 3.600 4.317
38.501 39 1.997 11.760 4.800 6.016
55.905 2.755 951 4.634 188 3.495 2.428
38.035 1 4.922 8.092 4.911 4.980
27.330 17.673 18.170 17.677 26.618 6.250 15.586
47.296 42 155 2.504 8.286 2.650 4.199
18.907 454 52.961 10.309 54.448 4.950 35.691
50.286 1.177 8.853 4.246 25.683 9.875 13.181
15.565 2 732 9.269 3.200 5.581
62.090 1.940 2.106 4.688 27.471 13.840 11.209
38.921 374 3.851 3.803 12.060 5.000 5.483
60.553 823 652 7.187 4.541 15.000 -2.133
637.925 3.017 173.739 83.206 173.089 74.500 59.188
279.545 169.500 42.358 30.807 214.412 47.000 158.378



















1.647 2.119 325 7.800 6.026 6.996 1.177
2.039 7.088 741 26.103 2.034 21.497 3.511
3.946 1.287 299 5.086 12.253 2.392
22.846 3.100 992 20.746 3.712
1.180 1.617 517 5.152 14.053 3.619
611 4.798 435 3.336 16.393 11.519 1.788
575 1.746 888 7.360 7.408 16.962 3.542
1.836 11.916 1.194 6.250 17 11.817 1.367
8.097 5.637 690 1.630 7.826 3.452
5 2.070 751 952 4.394 6.266 598
2.602 4.500 994 5.780 11.271 17.755 1.851
3.861 5.670 790 12.000 12.679 7.974 1.416
7.775 5.690 1.574 538 18.529 3.837
10.865 6.839 1.009 10.083 18.270 3.492
1.287 7.165 2.518 9.500 7.247 20.435 819
2.051 1.062 1.759 1.198 8.464 12.738 4.310
1.026 3.885 191 2.085 5.151 16.319 813
4.146 7.645 1.051 9.927 19.782 17.115 2.271
3.683 5.529 2.233 7.426 17.655 17.213 1.804
1.680 2.891 2.007 5.650 4.956 10.042
13.02
1
2.789 11.213 2.205 4.500 12 11.927 3.149
483 6.685 4.220 13.943 10.912 11.826 4.251
21.520 2.835 13.308 1.100 10.781 64.014 1.198
1.187 15.574 1.574 9.930 41.865 32.437 2.938
2.421 5.277 3.391 7.778 27.116 11.661 6.256
6 5.435 3.465 2.477 19.405 21.889 2.328
28.719 17.590 4.039 182 9.924 23.054
12.49
1
3.465 7.043 3.407 5.825 7.423 17.102 3.227
153 5.049 4.756 7.146 28.097 21.941 2.356
2.643 2.224 3.448 21.089 20.545 11.564 2.610
348 8.377 4.515 3.000 8.316 2.931
9.930 11.885 2.138 2.664 26.009 10.542 4.163
9.049 16.543 2.075 10.035 2.561 21.906 6.634
1.243 7.006 4.283 5.813 4.118 2.120
24.099 12.703 2.626 5.094 9.424 66.223 8.711
1.690 16.255 3.813 3.884 4.474 11.735 857
325 5.448 3.355 802 902 7.384 6.942
464 3.590 2.963 2.785 3.369 8.287 3.210
168
266 8.364 4.499 3.771 11.252 8.000 2.585
6.544 26.124 1.353 29.336 17.345 21.050 7.838
944 18.543 4.415 12.602 10.104 22.710 2.825
-5.735 15.126 5.900 11.926 30.189 17.189 4.838
-69 21.386 6.739 19.387 5.831 8.887 8.215
4.782 10.349 5.261 6.000 44.581 2.053
1.437 4.845 3.598 200 16.252 19.902 5.589
13.807 14.207 8.927 156 349 7.098 3.199
2.627 13.206 8.519 5.325 890 14.205 4.430
488 19.003 6.453 1.768 1.082 578
2.422 16.012 5.529 10.128 5.610 19.072 1.560
1.577 9.828 7.457 5.117 4.483 15.659 5.499
-8.326 10.842 13.811 2.441 13.220 25.422 7.000
39.401 105.425 8.816 7.986 401.263 326.190 5.194
9.034 149.519 34.627 45.911 205.003 69.761 3.356















647 71.793 1.052 7.760 1.555 10,8 1.716
3.202 79.808 952 10.171 1.458 12,7 2.245
6.087 49.293 1.371 12.632 1.328 25,6 2.521
22.899 157.536 500 41.169 502 26,1 4.715
994 47.123 1.406 7.818 1.553 16,6 3.059
1.776 50.132 1.347 8.880 1.508 17,7 3.227
1.816 46.086 1.420 8.228 1.542 17,9 3.563
4.210 40.416 1.509 9.729 1.482 24,1 4.341
2.632 76.036 998 20.846 952 27,4 4.762
185 26.642 1.711 5.599 1.643 21,0 4.235
3.746 86.923 892 15.304 1.187 17,6 6.054
4.531 62.169 1.173 16.335 1.144 26,3 5.093
2.559 96.434 803 20.068 984 20,8 6.010
4.528 114.185 677 30.616 690 26,8 6.458
9.348 72.612 1.037 18.523 1.043 25,5 9.090
3.028 61.534 1.186 15.247 1.191 24,8 7.655
1.919 50.463 1.339 9.041 1.503 17,9 4.360
4.080 120.923 648 21.264 934 17,6 9.277
8.592 87.884 880 21.506 922 24,5 11.491
3.659 46.212 1.416 16.147 1.152 34,9 7.955
4.571 64.983 1.129 18.691 1.036 28,2 9.824
1.571 70.813 1.063 18.865 1.029 26,6 12.354
22.151 106.655 725 27.966 762 26,2 10.686
1.046 207.435 377 20.890 947 10,1 10.143
3.283 101.750 760 19.108 1.020 18,8 13.778
1.289 74.476 1.016 19.339 1.013 26,0 13.434
7.355 275.037 265 68.463 278 24,9 14.994
4.114 82.976 921 22.018 901 26,5 13.350
661 95.508 807 17.919 1.066 18,8 11.351
3.577 111.775 685 25.434 818 22,8 14.912
506 37.751 1.553 15.417 1.180 40,8 14.442
13.124 73.903 1.024 33.816 607 45,8 14.187
12.699 141.577 559 36.071 566 25,5 13.336
1.559 29.274 1.675 14.925 1.203 51,0 10.888
18.473 226.246 347 68.369 279 30,2 19.133
4.261 70.502 1.069 22.157 895 31,4 15.465
3.732 44.331 1.454 18.280 1.053 41,2 15.579
1.397 44.688 1.448 18.250 1.055 40,8 15.113
2.148 53.555 1.301 21.487 923 40,1 16.323
170
7.337 140.454 560 37.176 552 26,5 15.184
65.312 1.123 26.154 801 40,0 18.684
10.167 109.091 705 26.955 785 24,7 21.981
13.959 62.708 1.164 13.415 1.286 21,4 16.587
7.559 183.369 427 42.650 483 23,3 25.385
1.034 94.903 812 30.037 701 31,7 21.948
18.790 97.710 796 49.045 404 50,2 26.394
10.698 105.335 737 25.358 822 24,1 20.451
3.187 44.573 1.450 26.430 797 59,3 23.932
11.243 143.551 550 43.224 477 30,1 27.739
4.614 89.227 863 34.759 587 39,0 29.599
12.630 105.378 736 36.924 555 35,0 36.747
51.552 1.163.759 47 221.352 66 19,0 50.535
72.681 636.116 109 129.448 116 20,3 92.037















22,1 2.004 142 -1.454 620 -69
22,1 2.856 1.503 -1.541 894 5.203
20,0 954 148 -4.030 496 -695
11,5 42 4.470 -17.648 677 -154
39,1 2.437 488 -862 487 -71
36,3 2.320 72 -767 1.126 -315
43,3 3.183 137 -580 361
44,6 714 421 -1.289 2.145 120
22,8 887 767 -6.714 1.078 18
75,6 1.021 114 -5 327 -28
39,6 3.418 388 -1.745 1.759 -60
31,2 3.030 22 -3.468 1.000
29,9 677 1.592 -5.985 820 -89
21,1 1.280 948 -8.876 3.775 -149
49,1 2.648 654 -423 2.613 -3.398
50,2 2.221 586 -2.218 1.205 -361
48,2 1.420 219 -971 1.424 -41
43,6 4.183 1.355 -3.168 1.243 -605
53,4 2.005 804 -3.611 1.298 -794
49,3 958 334 -1.478 3.635 -461
52,6 1.397 134 -2.361 2.350 -109
65,5 5.337 800 -136 1.512 -387
38,2 934 6.998 -6.305 618 -291
48,6 5.491 1.106 -1.989 2.446 -220
72,1 2.233 2.020 -1.787 891 455
69,5 4.460 214 -25 892 586
21,9 2.940 2.673 -23.707 2.203 -244
60,6 1.808 1.441 -2.934 1.043 -781
63,3 5.038 994 -473 1.081 -181
58,6 3.615 766 -2.104 1.323 -855
93,7 392 250 -463 697 -30
42,0 1.847 3.814 -9.189 1.214 -2.356
37,0 5.089 2.335 -4.323 2.908 -2.170
73,0 949 345 -370 1.253 -43
28,0 3.005 4.853 -3.500 4.451 -1.455
69,8 847 95 -1.539 3.234 -209
85,2 1.802 60 -315 643 -69
82,8 1.377 77 -494 518 -21
76,0 2.220 32 -230 2.569 -39
172
40,8 5.217 1.100 -4.212 6.677 -195
71,4 4.034 128 -816 2.649 -
81,5 5.317 896 1.471 -1.566
123,6 3.102 1.611 2.030 2.471
59,5 1.386 5.044 -4.083 4.037 -
73,1 3.710 327 -1.321 1.164 -139
53,8 135 5.274 -12.129 1.937 -
80,6 2.361 1.060 -500 1.388 693
90,5 409 15 -424 1.210 -
64,2 5.610 255 -2.814 3.106 -279
85,2 1.986 603 -1.311 1.471 -80
99,5 3.165 859 1.303 -7.259
22,8 49.276 8.466 -27.800 16.492 -2.450
71,1 12.532 9.964 -2.053 21.645 -


































123 120 4.146 253
572 3.683 299















-1.783 15.796 24.099 551







821 5.748 1.676 -5.735 677
-3.527 -7.749 750







-356 279 -11.326 1.221
9.332 13.500 39.696 39.401 1.462
1.481 3.592 9.034 2.499
772 7.952 17.890 4.844
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LEVI STRAUSS ITALIA 1989 5.351
IMEINDUSTRIA MAGLIERIA EUROPEA 1989 15.968
CONFEZIONI F.G. 1989 3.279
FACIB DI CORTESI & C. 1989 5.871
ROBERTA 1989 7.930
LA MATTA 1989 5.281
MANIFATTURE DEL NORD 1989 7.907
CP COMPANY 1989 11.387
SICEM 1989 20.014
COMMERCIALE ABBIGLIAMENTO 1989 12.102
MARINA RINALDI 1989 11.700
FILA SPORT 1989 12.795
ZANELLA 1989 11.359
SANDYS 1989 6.659








ITALIANA MANIFATTURE 1989 33.628
HITMAN INDUSTRIA CONFEZIONI 1989 11.849
GM 1989 16.932
BELFE 1989 12.231
MAGLIFICIO CALZIFICIO TORINESE 1989 12.182
GENNY MODA 1989 30.044
CAGI MAGLIERIE 1989 15.036
CALZIFICIO DI PARABIAGO MARIO RE DEPAOLINI 1989 14.371
DALMAS 1989 26.686
CALZE MALERBA 1989 34.289
BELVEST 1989 8.352
STEFANEL 1989 40.003
LOVABLE ITALIANA 1989 31.341
CONFAR CONFEZIONI ARETINE 1989 9.532
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GOLDEN LADY 1989 56.449
ELLESSE 1989 38.301
CALZIFICIO FRATELLI CARABELLI 1989 54.154
FORALL CONFEZIONI 1989 12.224
PRENATAL 1989 22.697
LA GRANDA CONFEZIONI 1989 25.746
LUISA SPAGNOLI 1989 27.186
INDUSTRIA ADRIATICA CONFEZIONI 1989 19.338
MAGLIFICIO BELLIA 1989 28.375
FRATELLI CLAUDIO E CARLALBERTO CORNELIANI 1989 18.805
SANREMO MODA UOMO 1989 20.621
GFT DONNA 1989 10.731
BENETTON 1989 192.682














32.950 162 9.549 3.053 15.850 7.800 6.538
41.161 3.981 15.812 12.672 1.000 8.640
29.694 158 1.739 5.146 9.574 5.000 855
46.249 23.214 18.741 32.432 200 8.323
15.149 1.488 11.869 970 11.481 3.500 7.211
33.145 5.881 787 5.698 5.151 2.000 1.185
38.172 3.110 1.207 2.871 6.302 5.000 885
29.943 1.079 6 3.980 4.354 2.000 2.247
13.785 262 626 1.058 4.809 4.000 595
25.477 24.461 15.863 12.078 35.260 2.000 24.775
36.130 1.062 143 7.904 11.695 2.400 7.943
28.952 21.769 2.375 7.130 21.841 14.000 4.742
48.422 19.770 10.542 14.906 41.904 10.500 22.567
62.934 27.501 6.041 26.543 46.503 5.000 27.663
58.760 4.453 1.255 5.536 10.701 7.016 468
46.086 7.504 14.149 14.928 16.682 7.875 8.021
45.107 6.180 4.417 11.781 5.000 2.051
32.463 28 1.850 4.217 7.272 2.500 4.147
53.951 6.707 4.176 8.387 22.539 5.000 11.786
24.399 5.868 2.525 10.614 4.500 3.006
31.559 254 5.999 6.374 5.500 677
51.985 4.179 50.362 7.646 18.898 6.733 10.134
29.070 1.970 4.091 12.458 9.291 4.980 2.477
102.645 2.461 1.777 7.717 38.072 6.000 30.727
64.779 74.882 36.314 40.547 108.977 16.300 74.210
65.271 13.690 961 15.957 52.626 21.000 25.972
49.155 580 2.206 2.971 5.746 4.500 968
15.526 622 1.042 7.789 6.000 585
60.336 234 1.341 1.662 17.859 4.990 9.584
61.756 4.461 1.136 8.623 12.558 10.265 2.137
48.182 316 1.312 4.472 15.078 10.000 2.193
31.555 21 2.076 10.099 6.000 4.489
23.621 571 2.792 7.022 5.500 1.402
57.144 536 38.520 12.279 65.851 1.500 51.381
54.423 364 2.701 5.236 36.521 24.000 10.342
20.642 3.541 1.241 3.757 2.500 677
166.508 72.975 19.877 31.959 150.872 71.500 69.114
47.028 2.842 6.298 4.711 8.124 7.688 188
23.241 87 1.218 3.711 1.800 1.331
178
74.793 7.088 106 25.166 30.897 8.600 10.706
35.674 1 5.768 10.946 1.770 10.000 -274
42.562 131 26 2.681 12.689 4.800 6.960
55.262 42 5.423 2.761 11.949 8.000 2.180
37.918 19.667 18.510 19.572 32.252 6.250 16.181
4.556 5.591 5.922 9.043 3.200 5.621
28.724 519 49.709 13.092 66.439 4.950 48.112
46.536 7.830 4.967 7.557 25.224 9.875 14.270
66.209 1.798 6.106 5.907 27.839 13.840 12.482
49.055 374 5.950 2.778 13.443 5.000 6.340
64.894 823 666 3.501 14.231 15.000
143.297 427 18.459 38.964 86.701 28.000 41.456
723.619 3.529 213.689 63.990 148.166 74.500 61.394
339.557 67.151 78.661 38.328 183.543 47.000 127.747














320 7.800 17.858 6.608 1.704
956 20.717 2.712 22.619 2.842
301 3.775 14.284 3.780
1.191 25.625 4.106
1.474 6.750 88 10.590 401
721 19.394 15.914 4.338
1.060 7.729 7.753 18.544 5.619
612 2.422 17.590 10.116 1.661
1.013 1.233 2.614 8.091 615
844 20.000 3.330 14.508 3.690
1.301 5.890 7.876 17.514 1.638
982 14.000 20.926 10.483 1.830
1.871 20.000 4.762 24.612 3.838
1.336 30.000 18.072 20.658 6.040
2.845 9.500 19.586 26.060 816
2.392 8.486 25.036 23.478 1.326
2.195 975 17.127 19.159 3.117
461 3.155 9.609 28.107 1.449
1.488 10.299 10.939 23.706 2.240
2.732 4.500 1.009 14.863 5.277
4.700 6.073 9.388 12.291 4.575
3.885 38.090 36.726 11.109 6.433
2.506 13.028 2 13.025 11.350
1.961 10.135 44.519 29.981 4.301
4.613 59.072 2.976 29.538 12.108
2.045 24.923 65 19.927 3.745
3.961 2.408 19.185 26.265 2.593
3.858 340 5.267 4.361 2.242
3.960 7.183 8.703 22.209 3.593
5.100 11.029 24.249 24.272 4.411
4.128 22.661 15.581 14.840 2.961
4.474 3.297 11.259 6.423 2.036
5.222 4.500 504 11.858 3.045
2.835 1.866 17.104 14.261 8.471
4.369 4.484 9.053 16.575 1.163
3.986 2.000 226 6.651 7.261
3.351 11.761 39.039 81.762 4.564
5.922 14.984 19.353 15.723 2.381
3.719 3.646 2.857 11.062 3.420
180
2.046 25.375 27.271 27.878 7.575
6.837 23.184 5.699 13.252 5.231
5.111 20.465 11.569 25.349 2.864
4.572 23.845 21.967 6.163
6.162 6.000 47.895 3.357
7.270 1.303 798 600
9.618 7.956 3.768
9.781 7.790 986 13.207 5.632
6.668 7.064 12.388 20.846 1.977
8.415 5.827 8.717 18.040 6.113
15.229 1.704 2.552 22.945 8.349
15.635 2.896 4.615 67.539 7.134
10.480 5.852 521.960 347.511 5.270
38.133 53.270 197.861 107.410 3.155













189 74.002 1.137 7.063 1.632 9,5 1.377
5.568 88.379 989 11.460 1.454 13,0 3.457
5.705 62.099 1.272 11.718 1.443 18,9 2.344
26.417 190.767 470 48.700 473 25,5 5.745
2.084 34.805 1.666 5.470 1.682 15,7 4.187
1.277 53.740 1.380 10.362 1.513 19,3 3.981
2.168 44.268 1.540 8.719 1.573 19,7 4.012
1.702 44.247 1.541 6.887 1.640 15,6 4.096
482 27.312 1.743 6.519 1.649 23,9 4.695
2.025 86.531 1.000 22.543 997 26,1 6.087
4.799 83.487 1.026 15.925 1.263 19,1 7.219
3.468 64.640 1.239 9.964 1.529 15,4 5.733
2.699 119.614 733 23.529 962 19,7 7.180
4.364 139.221 659 37.039 641 26,6 7.858
5.321 89.419 977 18.841 1.134 21,1 9.321
9.993 98.271 897 17.798 1.168 18,1 11.694
5.978 84.711 1.017 22.029 1.012 26,0 9.067
2.525 74.812 1.125 12.462 1.418 16,7 7.577
6.616 151.447 602 29.062 813 19,2 11.951
1.544 74.768 1.127 21.409 1.019 28,6 11.472
1.339 70.154 1.186 19.084 1.122 27,2 12.730
6.490 90.742 967 18.593 1.142 20,5 14.860
4.627 65.630 1.229 21.830 1.020 33,3 11.272
2.280 221.764 416 25.741 885 11,6 11.404
5.442 206.705 442 46.955 490 22,7 15.375
8.841 123.071 721 30.163 781 24,5 20.317
623 77.464 1.091 20.722 1.055 26,8 15.451
2.225 32.446 1.696 16.940 1.208 52,2 13.204
4.570 89.333 979 22.976 986 25,7 14.663
652 89.061 983 19.020 1.126 21,4 12.403
3.793 123.216 719 29.664 796 24,1 16.210
2.151 49.452 1.462 20.844 1.050 42,1 15.402
223 43.481 1.554 16.824 1.212 38,7 15.448
11.728 92.323 948 41.486 566 44,9 16.889
6.182 82.608 1.035 26.665 863 32,3 17.856
3.901 50.193 1.446 22.423 1.000 44,7 18.754
24.617 254.406 359 70.938 308 27,9 23.181
8.921 97.756 900 26.345 870 26,9 19.672
1.404 53.018 1.392 20.942 1.048 39,5 17.310
182
10.844 183.100 492 48.754 472 26,6 17.928
12.111 55.275 1.356 9.576 1.540 17,3 17.113
76.557 1.103 29.915 788 39,1 21.501
1.597 115.872 757 34.472 688 29,8 25.399
11.247 208.423 440 45.425 512 21,8 29.454
3.409 55.007 1.362 25.324 903 46,0 24.605
15.009 101.879 869 50.477 457 49,5 29.364
10.189 97.154 906 25.376 901 26,1 21.150
13.600 144.049 642 43.120 544 29,9 29.763
5.237 101.962 866 38.694 608 37,9 31.908
14.825 106.141 836 42.583 551 40,1 37.186
23.764 346.030 249 83.356 241 24,1 56.454
34.799 1.243.046 54 168.198 99 13,5 59.709
81.102 775.793 102 165.569 102 21,3 123.734















19,5 2.749 176 -1.517 521 -71
30,2 1.959 1.259 -2.571 572 -962
20,0 1.492 122 -3.480 435 -372
11,8 42 3.013 -21.115 686 -256
76,5 875 1.870 -620 978 -73
38,4 3.611 489 -1.012 856 -83
46,0 3.568 187 -543 379 -
59,5 3.123 79 -156 565 -69
72,0 1.118 104 -201 335 -37
27,0 929 1.014 -6.856 1.025 2
45,3 3.390 407 -1.899 1.794 -841
57,5 4.159 3.144 -2.273 1.106 -
30,5 713 1.832 -6.937 952 -112
21,2 840 1.017 -11.524 3.589 -155
49,5 4.521 693 -177 2.740 -1.153
65,7 3.754 1.790 -1.037 1.616 -559
41,2 2.477 593 -4.940 1.145 -480
60,8 1.879 316 -928 2.462 -358
41,1 5.454 1.312 -5.510 1.136 -497
53,6 1.851 70 -2.594 2.322 -269
66,7 5.781 1.032 -78 1.147 -167
79,9 5.182 6.241 -2.999 1.427 -1.417
51,6 1.550 583 -1.843 3.948 -174
44,3 7.790 1.476 -1.111 2.769 -250
32,7 2.601 3.861 -12.875 2.958 -141
67,4 4.240 1.899 -5 4.481 -1.183
74,6 4.597 479 -50 973 -9
77,9 677 289 -350 1.294 -342
63,8 2.128 1.194 -2.801 1.030 -728
65,2 5.420 1.026 -400 1.384 -163
54,6 4.729 576 -2.900 3.331 -723
73,9 2.907 36 3.273 -45
91,8 665 83 -220 942 -104
40,7 1.973 3.513 -11.007 1.337 -545
67,0 1.448 82 -2.526 2.989 -138
83,6 2.036 192 -518 719 -46
32,7 5.984 5.053 -7.260 3.724 -2.291
74,7 4.901 367 -155 2.595 -826
82,7 1.580 98 -521 855 -134
184
36,8 7.161 1.884 -7.772 6.631 -293
178,7 3.063 1.377 2.073 936
71,9 4.911 214 -803 2.968 -
73,7 5.563 597 -1.713 905 -249
64,8 1.241 7.838 -6.861 4.403 -77
97,2 152 877 -137 1.278 -
58,2 107 6.083 -11.611 2.269 -
83,3 2.280 989 -841 1.126 129
69,0 6.382 303 -1.363 3.257 -268
82,5 2.460 481 -1.725 1.706 -110
87,3 2.649 1.060 1.347 -971
67,7 3.029 4.447 -3.622 4.075 -582
35,5 63.536 8.432 -6.500 19.342 -2.750
74,7 19.760 11.242 -2.765 23.439 -





































































ABBIGLIAMENTO Esercizio Immobilizzitecnici lordi
MISTRAL 1990 878
SAMAR 1990 10.178
CONFEZIONI VULCANO 1990 2.118
FASHION BOX 1990 977
GIOLE 1990 15.145
COLUMBIA 1990 3.235
ALTANA UNO 1990 8.822
BRUGI 1990 2.660
FILODORO FILATI 1990 4.722
DIESEL 1990 5.459
IMEINDUSTRIA MAGLIERIA EUROPEA 1990 17.451
LEVI STRAUSS ITALIA 1990 6.683
BEST COMPANY 1990 6.387
CONFEZIONI F.G. 1990 4.333





GIORGIO GRATI 1990 10.400
MANIFATTURE ASSOCIATE CASHMERE 1990 6.941
CONFEZIONI MANERBIESI 1990 5.111
SPW COMPANY 1990 12.200
ARCTE 1990 5.788
FILA SPORT 1990 13.000
MANIFATTURE ITTIERRE 1990 15.166
BVM ITALIA 1990 21.709




PEPPER INDUSTRIES 1990 21.266
LINCLALOR 1990 18.656
CSP INTERNATIONAL INDUSTRIA CALZE 1990 31.809
LUCK 1990 23.627
AEFFE 1990 29.561
MAGLIFICIO CALZIFICIO TORINESE 1990 11.914






SIMINT INDUSTRIA 1990 8.572
GM 1990 17.179
BELFE 1990 13.546
HITMAN INDUSTRIA CONFEZIONI 1990 12.586
ITALIANA MANIFATTURE 1990 35.472
CAGI MAGLIERIE 1990 14.528
LOVABLE ITALIANA 1990 33.277
GENNY MODA 1990 35.462
ELLESSE 1990 38.941
CALZIFICIO DI PARABIAGO MARIO RE DEPAOLINI 1990 15.793
BELVEST 1990 8.555
CONFAR CONFEZIONI ARETINE 1990 10.420
CALZE MALERBA 1990 35.695
STEFANEL 1990 47.130
OMSA 1990 70.044
GOLDEN LADY 1990 63.029
LUBIAM MODA PER L'UOMO 1990 26.514
CALZIFICIO FRATELLI CARABELLI 1990 66.954
BRIONI ROMAN STYLE 1990 8.032
PRENATAL 1990 25.976
LA GRANDA CONFEZIONI 1990 26.567
FORALL CONFEZIONI 1990 20.877
INDUSTRIA ADRIATICA CONFEZIONI 1990 20.085
MAGLIFICIO BELLIA 1990 30.043
LUISA SPAGNOLI 1990 31.054
FRATELLI CLAUDIO E CARLALBERTO CORNELIANI 1990 19.671
SANREMO MODA UOMO 1990 22.957
GFT DONNA 1990 15.745
BENETTON 1990 194.767














15.229 242 542 3.357 5.394 50 3.411
41.154 162 12.034 7.024 17.219 7.800 8.050
14.335 690 893 1.074 4.304 492 3.487
16.192 375 4.692 2.766 2.131 900 408
44.491 1.913 9.692 14.719 1.000 8.792
35.688 3 3.113 943 15.439 5.000 3.573
36.802 3 6.185 6.514 14.196 7.000 2.103
16.936 74 1.483 1.752 4.649 3.600 853
13.470 68 6.212 2.302 2.682 550 1.817
29.063 1.437 10.537 29.163 27.264 1.000 12.593
15.404 3.063 16.572 890 13.095 3.500 7.981
61.784 37.769 149.766 200.064 36.035 144.828
46.864 3.961 11.515 33.227 68.421 36.250 29.959
39.524 6.949 2.097 8.327 12.891 2.500 10.315
41.801 310 685 4.195 6.554 5.000 1.062
28.483 157 20 2.846 5.560 3.000 1.493
12.160 4.550 5.559 8.690 16.349 8.000 4.688
30.463 16 2.311 4.292 3.764 2.000 2.354
32.169 24.093 998 4.228 22.562 14.000 7.541
9.025 172 19.208 27.902 26.601 10.000 12.048
16.995 1.187 1.018 4.259 4.147 3.000 728
14.081 11 1.729 5.902 4.000 1.701
37.261 501 531 8.770 11.946 2.400 8.096
44.570 3.532 9.285 22.143 4.000 12.101
71.543 5.839 18 7.449 13.325 7.016 2.404
66.599 3.894 8.453 33.491 18.808 8.000 5.781
39.547 2.443 37.403 21.634 46.050 40.000 4.455
44.064 403 4.483 7.645 7.309 2.500 4.760
54.316 3.541 8.395 10.858 14.986 5.000 6.781
69.838 10.485 12.451 29.160 17.569 7.875 8.407
21.177 170 19 3.798 4.235 2.000 1.508
77.439 511 367 7.672 10.683 9.550 1.126
31.527 1.421 3.617 2.690 15.942 4.500 10.238
53.986 627 409 14.780 9.862 7.000 2.206
27.398 4.456 2.748 14.242 4.500 6.081
30.116 4.178 34.342 21.840 10.000 10.000
71.835 6.233 444 6.244 12.314 10.265 2.293
50.198 531 2.323 7.292 14.847 7.500 7.106
54.741 6.947 78.765 13.949 17.384 6.733 10.145
190
68.257 6.574 3.863 12.719 23.286 5.000 15.714
36.157 1.623 5.506 6.497 5.500 874
33.084 3.853 1.718 13.293 9.410 4.980 3.379
87.193 2 11 69.009 58.451 14.000 35.085
18.139 459 1.104 8.405 6.000 1.789
68.272 2.693 423 6.041 23.197 4.990 15.012
34.873 288 5.782 8.021 6.624 4.500 1.246
87.569 11.932 2.512 17.003 56.400 21.000 30.416
34.714 10 1.545 11.338 6.000 5.899
42.626 3.938 4.651 10.274 11.805 9.610 1.396
51.015 316 11.416 6.514 16.881 10.000 3.078
40.551 5.875 52.464 49.086 54.608 10.000 70.000
28.271 215 4.802 9.316 8.000 1.522
22.191 1.517 1.633 4.309 2.500 1.257
22.675 5.209 813 3.863 1.800 1.677
53.626 364 2.440 5.472 37.172 24.000 11.579
193.492 64.139 31.086 43.567 153.200 71.500 69.805
61.469 33 460 22.065 15.736 6.000 11.906
82.003 14.126 626 28.913 37.022 8.600 21.867
34.237 348 4.492 2.275 25.421 16.750 8.123
46.304 631 28 4.487 12.970 4.800 7.889
31.873 3.317 9.202 3.686 22.266 875 18.488
42.291 19.667 28.335 22.346 38.019 6.250 17.064
7.154 7.117 1.802 8.921 3.200 5.663
61.936 67 3.616 6.656 13.070 8.000 2.939
49.664 9.151 8.411 10.628 25.001 9.875 14.547
70.780 1.798 9.660 4.620 30.300 13.840 13.999
44.330 39.018 15.909 74.828 4.950 60.103
55.173 374 4.664 3.724 15.412 5.000 7.743
65.875 2.846 568 3.992 18.413 15.000 -769
143.817 795 18.482 44.782 86.234 28.000 46.601
838.916 5.946 242.683 156.828 152.352 74.500 61.758
353.827 67.151 32.986 60.521 186.024 47.000 132.407



















1.933 488 203 144 10.167 410
1.369 2.723 388 7.800 31.885 7.200 1.826
325 1.305 288 892 266 11.756 162
823 674 207 8.230 9.285 2.765
4.927 7.836 1.164 16.536 5.922 14.943 3.247
6.866 1.610 330 6.067 14.273 505
5.093 5.859 404 2.224 5.719 23.904 363
196 2.020 336 3.600 5.118 6.296 60
315 2.892 119 1.311 14.241 458
13.671 1.821 421 2.221 22.745 6.948
1.614 13.642 1.533 5.965 14.393 1.099
19.201 4.729 1.192 23.444 5.141
2.212 1.360 687 288 3.268 23.354 502
76 2.229 980 720 27.518 11.807 3.038
492 2.374 1.224 4.866 12.823 19.403 5.850
1.067 2.777 1.070 538 6.228 14.087 1.220
3.661 4.425 707 280 8.369 5.830 574
-590 4.751 840 3.350 18.885 11.593 1.430
1.021 7.727 1.172 14.300 22.687 9.423 3.027
4.553 2.502 848 12.858 15.552 3.470 1.616
419 3.737 879 4.710 6.708 5.008 4.076
201 3.129 2.083 396 2.282 6.085 563
1.450 6.972 1.561 8.646 4.088 16.780 1.594
6.042 3.885 2.375 895 3.995 20.574 2.077
3.905 8.132 2.977 19.500 13.792 28.544 881
5.027 2.067 798 36.866 30.368 31.542 3.681
1.595 13.493 1.995 42.872 205 13.513 1.757
49 8.972 756 13.658 7.138 38.393 1.983
3.205 3.533 2.709 710 29.754 26.018 4.720
1.287 7.932 2.968 13.515 48.903 26.132 12.958
727 4.021 1.860 3.542 8.589 6.830 2.808
7 6.650 1.176 14.980 39.183 30.104 2.323
1.204 9.474 2.464 7.635 10.056 8.990 1.807
656 11.163 1.294 26.785 21.766 24.763 2.975
3.661 15.583 2.871 6.500 58 14.061 2.910
1.840 10.946 1.452 22.821 17.135 21.952
-244 6.673 4.483 9.767 31.952 29.257 2.073
241 7.536 3.119 7.798 21.755 12.260 6.698
506 6.705 4.393 36.159 79.120 11.318 7.986
192
2.572 8.527 2.058 7.711 32.830 25.045 3.538
123 7.573 4.857 13.752 3.963 14.188 3.649
1.051 4.736 3.034 13.113 1.618 16.696 10.779
9.366 2.258 2.730 34.870 52.539 4.594
616 8.956 4.552 3.739 1.750 4.988 2.495
3.195 8.557 4.230 5.385 12.945 27.335 4.166
878 6.762 4.500 2.129 19.503 17.441 3.174
4.984 19.356 2.492 21.662 395 36.499 3.756
-561 8.680 4.379 2.667 11.278 8.548 2.075
799 17.831 4.829 20.395 8.741 19.761 2.119
3.803 8.653 4.849 23.869 26.476 15.431 3.360
-25.392 24.305 6.229 12.763 56.140 13.941 4.132
-206 9.836 5.989 5.100 4.659 11.663 2.416
552 6.453 4.418 1.775 444 6.816 6.004
386 5.302 4.487 4.266 4.363 11.332 3.848
1.593 19.725 5.089 3.912 7.842 17.248 1.034
11.895 18.220 4.513 17.702 53.872 86.690 4.861
-2.170 22.179 2.845 25.777 36.881 44.733 2.188
6.555 37.503 2.805 27.359 39.511 31.076 6.146
548 15.149 6.204 2.374 3.518 8.668 4.543
281 24.649 6.094 33.729 12.283 25.768 2.911
2.903 3.583 6.105 1.463 373 5.698 2.708
14.705 12.758 7.416 6.000 53.082 3.577
58 20.313 8.012 963 1.458 631
2.131 6.465 5.586 5.000 31.268 22.650 6.737
579 14.084 9.463 6.145 12.654 14.607 5.840
2.461 20.491 7.858 7.006 11.471 22.100 11.096
9.775 19.205 10.731 8.812 4.684
2.669 12.625 9.894 5.027 6.924 21.535 6.909
4.182 11.712 16.398 895 345 26.194 8.745
11.633 5.883 19.026 2.670 14.898 57.773 7.187
16.094 129.555 12.155 4.480 466.371 565.302 5.262
6.617 214.796 42.249 53.009 235.037 122.176 3.821













3.442 45.136 1.595 6.002 1.764 13,3 1.512
1.511 85.267 1.075 7.982 1.694 9,4 1.408
137 52.211 1.505 3.452 1.838 6,6 1.188
1.710 35.668 1.740 5.998 1.766 16,8 2.038
6.874 83.171 1.093 8.847 1.656 10,6 3.723
4.758 74.949 1.191 16.624 1.299 22,2 2.048
5.657 70.108 1.241 15.470 1.341 22,1 2.758
826 32.645 1.782 15.760 1.775 17,6 2.394
5.071 42.757 1.627 4.127 1.826 9,7 2.223
14.239 109.429 858 30.715 772 28,1 4.149
3.653 34.700 1.749 7.077 1.731 20,4 3.618
21.432 239.411 385 61.334 364 25,6 5.738
4.074 106.319 883 19.723 1.158 18,6 4.672
2.047 52.089 1.507 11.790 1.520 22,6 4.585
1.682 52.130 1.506 8.714 1.662 16,7 4.387
4.178 70.443 1.234 10.333 1.590 14,7 6.100
3.958 35.263 1.743 12.535 1.486 35,5 3.784
1.989 45.437 1.588 6.877 1.735 15,1 4.697
2.424 67.511 1.279 13.937 1.417 20,6 5.925
3.260 31.063 1.802 14.574 1.387 46,9 4.691
1.135 40.411 1.665 10.366 1.589 25,7 5.805
492 35.431 1.741 7.789 1.702 22,0 5.872
7.676 86.535 1.062 18.584 1.197 21,5 7.941
7.231 82.840 1.096 22.160 1.053 26,8 8.041
10.698 123.177 761 29.764 801 24,2 10.813
3.473 104.467 901 18.956 1.188 18,1 6.652
2.851 116.061 815 24.389 969 21,0 10.326
2.710 99.130 941 15.275 1.353 15,4 8.352
5.506 109.370 859 24.060 985 22,0 10.988
4.478 131.109 693 20.521 1.131 15,4 12.573
1.911 35.804 1.737 10.796 1.561 30,2 6.679
2.156 112.392 841 17.181 1.262 15,3 10.808
1.543 59.327 1.394 17.836 1.238 30,1 10.237
3.003 110.997 848 23.855 995 21,5 9.824
2.004 83.901 1.086 24.043 989 28,7 12.653
2.051 86.277 1.065 23.564 1.002 27,3 10.257
151 92.024 1.009 21.259 1.102 23,1 13.378
1.462 72.076 1.218 18.698 1.193 25,9 11.622
8.108 87.297 1.056 18.283 1.209 20,9 14.896
194
2.953 160.547 576 25.388 937 15,8 15.420
2.930 71.349 1.224 18.470 1.201 25,9 12.989
5.486 75.787 1.183 24.061 984 31,7 13.277
9.345 172.424 546 29.326 810 17,0 16.614
1.996 34.014 1.760 16.460 1.304 48,4 13.039
5.160 110.653 851 26.135 908 23,6 16.190
1.417 76.382 1.171 9.951 1.603 13,0 16.031
13.928 98.998 943 25.845 923 26,1 11.807
1.832 45.017 1.597 17.928 1.232 39,8 13.767
9.285 92.750 1.000 24.814 957 26,8 17.270
5.204 126.387 737 28.877 822 22,8 18.063
14.799 67.674 1.276 5.914 1.768 8,7 17.651
102 46.541 1.577 18.459 1.202 39,7 16.762
3.677 51.820 1.514 24.183 978 46,7 20.516
1.656 60.261 1.381 21.701 1.078 36,0 17.643
5.575 80.420 1.123 26.046 915 32,4 19.051
40.356 287.249 312 88.295 228 30,7 26.591
3.732 104.811 898 21.708 1.077 20,7 21.645
7.275 201.072 451 44.418 542 22,1 19.103
1.989 51.176 1.526 23.843 996 46,6 21.220
70.436 1.235 29.064 818 41,3 23.898
13.914 38.826 1.691 22.531 1.038 58,0 16.435
17.763 237.927 387 53.243 441 22,4 30.242
2.342 32.543 1.784 25.239 944 77,6 24.586
2.376 125.642 744 37.722 647 30,0 26.329
10.145 96.632 964 24.364 970 25,2 19.350
6.579 152.532 614 45.526 529 29,8 30.931
12.051 108.592 865 46.818 517 43,1 31.890
5.280 116.703 808 41.549 579 35,6 33.621
13.536 110.827 849 47.946 501 43,3 37.462
29.950 336.138 257 83.196 251 24,8 63.063
103.663 1.432.435 45 219.299 77 15,3 61.452
27.134 769.383 104 178.227 102 23,2 129.497















25,2 357 124 -1.835 414 -22
17,6 4.537 132 -1.673 613 -80
34,4 1.531 69 -183 77
34,0 1.531 210 -1.060 377 -456
42,1 1.741 1.044 -3.679 430 -646
12,3 1.400 187 -6.021 400 -125
17,8 1.950 326 -4.394 707 255
41,6 1.412 54 -558 306 -61
53,9 875 4 -417 1.371 60
13,5 472 2.235 -12.712 1.025 -342
51,1 819 1.629 -1.476 1.226 -37
9,4 52 5.179 -16.475 27.961 -244
23,7 538 1.114 -2.174 11.808 -252
38,9 4.411 1.546 -346 1.227 -1.530
50,3 4.765 39 -555 440
59,0 1.271 128 -944 932 -269
30,2 130 30 -2.697 2.417 -87
68,3 3.181 326 424 -227
42,5 5.193 356 -987 1.148 -105
32,2 728 1.187 -3.007 3.358 -293
56,0 2.176 184 -504 1.116 -120
75,4 1.096 14 -189 357 -56
42,7 3.321 505 -2.288 1.681 -1.652
36,3 1.221 451 -5.538 1.078 -729
36,3 6.745 486 -3.217 2.920 -2.604
35,1 7.995 2.335 -1.145 1.365 -600
42,3 6.053 4.470 -1.935 8.805 -147
54,7 3.364 440 -390 3.327 -498
45,7 2.979 1.253 -3.602 1.785 -35
61,3 5.514 2.602 -1.559 2.032 -920
61,9 1.204 161 -753 1.563 -76
62,9 7.657 868 -129 1.642 -1.057
57,4 2.939 315 -1.063 2.205 -10
41,2 9.262 392 -865 3.777 -153
52,6 1.881 115 -3.154 2.566 -69
43,5 1.455 394 -1.046 8.690 -70
62,9 6.359 1.043 1.436 -191
62,2 4.121 407 -290 1.509 -101
81,5 10.320 11.110 936 -2.709
196
60,7 6.227 908 -1.382 1.599 -721
70,3 4.196 946 -83 1.267 -844
55,2 2.218 607 -1.028 4.405 -662
56,7 2.945 1.786 -2.156 3.393 -936
79,2 855 202 -137 1.260 -180
61,9 2.861 2.384 -2.018 1.400 -1.401
161,1 4.530 233 -347 1.390 -476
45,7 2.978 3.532 -2.656 3.722 -971
76,8 2.739 59 2.121 -37
69,6 4.357 386 -55 3.791 -295
62,6 4.977 777 -3.907 5.238 -638
298,5 5.264 1.068 1.948 -3.123
90,80 933 80 -139 1.131 -142
84,8 1.946 144 -638 621 -32
81,3 1.898 135 -308 1.225 -33
73,1 2.209 217 -1.669 1.992 -104
30,1 13.332 19.615 -217 5.310 -13.857
99,7 9.157 446 4.271 -66
43,0 7.711 1.480 -5.118 7.961 -311
89,0 998 818 -209 1.148 -730
82,2 3.341 188 -243 3.154
72,9 619 1.136 -2.064 1.413
56,8 1.178 11.934 -10.910 4.472 -1.830
97,4 135 750 -32 1.555
69,8 6.526 739 -1.247 1.222 -293
79,4 2.959 1.299 -180 1.239 -1.109
67,9 6.221 403 -2.497 3.331 -727
68,1 84 5.751 -8.233 2.915
80,9 2.694 776 -2.277 1.808 -138
78,1 1.975 1.043 -945 1.557 -341
75,8 3.905 4.224 -7.185 6.111 -535
28,0 60.918 10.897 -37.000 18.746 -52.640
72,7 24.206 11.957 -1.600 29.275 -














































-59 2.660 3.205 248
762 1.287 253
45 727 254







2.942 2.968 506 314
198





-1.537 48 131 3.195 372
13.468 878 373
-2.070 750 561 4.984 396
116 -561 427






409 54 1.593 578
-













-2.076 451 4.182 1.067
7.035 2.023 11.633 1.435
29.641 12.987 16.094 1.469
1.011 6.617 2.606
1.187 3.047 10.219 3.496
199




CONFEZIONI VULCANO 1991 2.125
FILODORO FILATI 1991 4.594
FASHION BOX 1991 1.490
ALTANA UNO 1991 10.705
BRUGI 1991 2.638
COLUMBIA 1991 4.720
IMEINDUSTRIA MAGLIERIA EUROPEA 1991 19.548
BEST COMPANY 1991 8.298
DIESEL 1991 8.349
LEVI STRAUSS ITALIA 1991 6.105
LEPEL 1991 11.321
CONFEZIONI F.G. 1991 5.977
ROBERTA 1991 8.855
FACIB DI CORTESI & C. 1991 8.368
PRECA 1991 5.263
SICEM 1991 22.230
CONFEZIONI MANERBIESI 1991 6.676
GIORGIO GRATI 1991 10.946
MANIFATTURE ASSOCIATE CASHMERE 1991 7.389
ARCTE 1991 8.402
FILA SPORT 1991 15.926
MANIFATTURE ITTIERRE 1991 16.459





PEPPER INDUSTRIES 1991 24.554
BYBLOS 1991 17.120
LUCK 1991 28.327
MAGLIFICIO CALZIFICIO TORINESE 1991 13.316
SIMA 1991 19.189
HENRIETTE CONFEZIONI 1991 21.527
AEFFE 1991 31.370
IMEC 1991 17.674
FILODORO CALZE 1991 31.024
200
CSP INTERNATIONAL INDUSTRIA CALZE 1991 37.900
MASKA 1991 15.996
HITMAN INDUSTRIA CONFEZIONI 1991 15.935
BELFE 1991 15.330
GM 1991 19.617
CAGI MAGLIERIE 1991 15.048
GENNY MODA 1991 42.470
ELLESSE 1991 47.028
LOVABLE ITALIANA 1991 37.804
CALZIFICIO DI PARABIAGO MARIO RE DEPAOLINI 1991 16.353
ITALIANA MANIFATTURE 1991 53.811
BELVEST 1991 9.528
CALZE MALERBA 1991 40.971
CONFAR CONFEZIONI ARETINE 1991 10.678
OMSA 1991 73.982
STEFANEL 1991 56.683
CALZIFICIO FRATELLI CARABELLI 1991 80.727
LUBIAM MODA PER L'UOMO 1991 33.829
GOLDEN LADY 1991 72.279
SIMINT INDUSTRIA 1991 10.506
INDUSTRIA ADRIATICA CONFEZIONI 1991 22.786
BRIONI ROMAN STYLE 1991 10.171
LA GRANDA CONFEZIONI 1991 31.315
FORALL CONFEZIONI 1991 27.883
MAGLIFICIO BELLIA 1991 34.315
PRENATAL 1991 25.967
LUISA SPAGNOLI 1991 34.442
FRATELLI CLAUDIO E CARLALBERTO CORNELIANI 1991 22.190
SANREMO MODA UOMO 1991 26.875
GFT DONNA 1991 20.099
BENETTON 1991 213.472
GRUPPO LA PERLA 1991 176.874














57.776 258 14.523 6.261 20.345 13.000 5.758
16.747 35 1.903 3.799 6.862 50 4.982
48.763 2.178 5.424 16.495 1.000 14.194
14.206 658 1.682 1.267 4.639 492 3.822
25.512 605 1.732 1.116 2.688 550 2.132
29.853 1.847 7.392 10.436 6.854 2.000 1.226
36.966 7.299 6.169 17.750 7.000 5.570
30.509 74 79 742 5.520 3.600 851
34.804 50 2.723 1.830 19.745 5.000 9.651
19.587 10.295 4.672 609 14.898 3.500 10.930
80.529 170 1.594 46.127 58.122 36.250 24.219
39.050 20.974 1.583 26.200 41.629 1.000 25.264
75.371 19.048 121.552 146.741 36.035 81.407
12.019 4.550 12.892 9.015 23.912 8.000 8.513
45.080 8.275 491 7.088 -5.469 2.500 10.376
31.654 16 1.670 5.630 5.036 2.000 2.527
44.397 350 3.719 5.036 12.255 8.500 3.204
28.506 157 657 3.538 6.894 3.000 2.528
38.517 22.943 2.533 1.946 23.176 14.000 8.562
24.947 1.615 35 1.503 8.015 5.000 2.598
10.985 166 3.923 23.514 26.034 22.000 3.218
19.310 1.707 2.025 3.572 4.541 3.000 1.054
56.530 2.028 11.501 28.458 4.000 17.241
107.439 3.849 7.377 25.135 14.241 7.016 4.992
103.602 1.141 10.011 36.396 21.900 8.000 11.278
37.499 7.538 48.890 14.722 48.984 40.000 8.408
29.341 153 6 3.607 5.147 2.000 2.236
90.140 8.971 246 34.144 19.159 7.875 11.037
70.190 5.450 12.909 9.288 17.023 5.000 9.986
33.513 1.421 1.764 2.224 18.514 4.500 12.987
75.894 113 962 5.953 10.687 9.550 1.111
74.956 6.307 9.761 11.923 25.092 5.000 19.871
39.675 321 1.190 3.077 17.100 4.500 9.380
58.097 9.795 503 7.767 13.579 10.265 3.120
59.976 4.672 77.171 10.130 11.683 6.733 13.758
44.690 567 3.504 7.371 16.678 7.500 9.086
32.986 6.749 1.664 23.828 24.952 10.000 12.590
33.702 592 6.541 9.499 5.500 3.000
77.872 505 8.966 3.600 15.396 5.074 10.290
202
66.216 849 945 15.475 16.044 12.000 3.912
35.005 5.282 1.659 11.037 10.486 9.000 638
32.749 288 2.239 9.278 7.223 4.500 2.421
61.371 4.196 5.151 5.236 26.603 4.990 18.819
24.982 250 1.905 8.580 6.000 4.277
37.887 14 2.336 11.483 6.000 5.403
44.054 316 10.307 4.252 19.634 10.000 7.531
46.242 10.070 4.367 51.269 62.102 50.000 11.034
56.831 6.931 1.248 9.615 15.361 9.610 5.049
32.836 92 6.464 9.650 10.000 1.316
101.045 5.789 1.664 14.728 68.538 21.000 41.173
24.149 1.898 2.012 5.317 2.500 2.524
60.412 1.143 1.637 5.188 39.377 24.000 15.308
30.675 130 1.018 4.178 1.800 2.226
71.004 33 822 6.342 -5.476 7.099 17.086
229.152 151.032 72.247 69.332 218.515 71.500 133.178
49.688 631 25 2.637 14.914 4.800 9.850
30.874 348 5.171 4.609 30.835 16.750 13.757
111.243 25.690 555 31.178 42.385 8.600 31.480
124.980 84.043 60 59.975 56.691 14.000 37.871
50.333 10.546 10.694 7.583 27.672 9.875 17.319
37.326 5.089 3.703 2.599 23.231 875 21.039
9.967 6.072 2.020 12.129 3.200 8.883
73.542 2.025 4.475 6.439 14.603 8.000 4.628
90.387 1.798 2.753 6.314 35.522 13.840 17.917
48.238 17.045 18.235 24.821 34.138 6.250 20.832
68.768 43.263 12.443 101.650 4.950 90.140
65.186 374 1.368 5.105 18.505 5.000 10.825
88.577 2.847 565 5.014 22.513 15.000 4.012
123.874 795 234 82.597 74.532 28.000 46.214
936.505 21.997 214.603 77.687 178.658 74.500 67.317
308.518 34.484 109.567 408.415 704.947 150.000 554.006
371.619 67.141 5.877 87.491 189.335 47.000 138.722



















1.587 3.120 430 12.800 43.948 6.353 2.815
1.830 706 289 218 11.850 529
1.301 8.123 1.039 9.997 22.467 11.726 3.364
325 1.369 338 303 585 10.973 1.689
6 3.974 257 785 5.036 18.579 728
3.628 1.008 296 11.822 17.289 7.576
5.180 6.485 433 1.651 3.256 24.479 410
1.069 2.169 435 6.080 6.123 10.653 672
5.094 1.988 553 4.342 12.508 2.818
468 14.493 1.775 5.151 4.131 9.476 1.124
-2.347 3.558 1.949 154 17.928 32.455 17.052
15.365 2.747 639 5.925 25.562 1.383
29.299 5.148 1.454 32.689 6.340
7.399 5.145 904 5.182 55 7.331 1.004
-18.345 2.584 1.209 6.570 31.955 17.356 4.506
509 4.826 1.041 2.996 19.241 9.226 2.575
551 2.545 1.433 8.174 10.007 20.038 5.888
1.366 3.629 1.339 447 2.943 17.025 1.340
614 8.266 1.463 14.000 23.684 13.527 1.813
417 3.234 2.441 3.322 9.446 6.521 1.278
816 2.830 1.054 12.917 142 3.829 1.607
487 4.452 1.098 2.262 10.277 5.792 4.367
7.217 5.148 2.736 250 4.877 25.986 2.566
2.233 8.617 3.581 34.601 43.660 42.959 2.691
2.622 3.286 1.215 52.742 19.526 55.353 9.664
576 15.503 2.315 41.975 5.089 15.267 2.253
911 5.612 2.173 3.411 12.355 8.753 2.795
247 8.430 3.655 17.609 50.730 33.084 10.515
2.037 5.836 3.004 399 40.818 34.000 5.442
1.027 11.885 2.998 5.788 10.593 9.001 2.061
26 9.319 1.762 15.723 39.546 23.685 3.793
221 10.343 2.598 11.927 33.508 23.567 6.023
3.220 18.071 3.297 5.940 1.506 14.283 3.487
194 7.436 4.754 2.924 33.986 23.711 2.253
-8.808 7.079 5.009 29.143 87.690 11.732 6.865
92 8.365 3.774 9.109 20.718 11.283 5.892
2.362 13.225 1.965 12.632 12.048 17.417 9.098
999 8.270 5.229 11.050 3.038 14.814 3.805
32 10.953 1.255 18.066 8.646 62.648 2.301
204
132 13.539 1.858 33.795 12.541 38.377 3.722
848 6.560 3.635 16.344 3.665 15.236 9.066
302 7.850 4.944 4.597 13.749 17.229 3.170
2.794 9.819 4.965 5.918 9.605 26.471 3.164
-1.697 9.588 5.373 3.170 4.903 10.393 2.737
80 9.359 4.980 2.308 15.927 6.575 2.457
2.103 14.087 5.570 21.469 15.122 15.612 3.734
1.068 25.477 6.689 19.316 5.695 15.846 5.217
702 18.593 5.536 14.259 23.138 21.964 4.104
-1.666 10.806 6.643 7.100 4.732 12.270 4.412
6.365 26.937 3.850 18.775 12.080 23.977 6.173
293 6.757 4.887 1.358 864 6.735 7.894
69 21.401 5.603 3.527 15.559 17.263 1.167
152 6.114 5.073 4.397 8.007 8.710 3.545
-29.661 26.361 3.519 48.178 29.392 36.317 7.741
13.837 21.522 5.648 121.699 57.091 92.419 6.660
264 28.514 6.831 35.358 20.376 24.326 3.069
328 15.864 7.053 3.956 896 10.143 2.999
2.305 42.805 3.690 39.224 67.451 31.954 8.550
4.820 3.773 3.660 57.814 141.703 5.924
478 14.941 10.462 8.377 9.167 14.520 5.259
1.317 4.282 7.073 1.679 833 3.443 2.444
46 20.771 8.990 623 1.851 1.116
1.975 8.521 6.562 15.429 33.492 24.822 7.575
3.765 23.066 8.890 6.956 14.039 26.599 11.423
7.056 11.875 9.161 58.914 5.525
6.560 21.372 11.947 116 6.903 4.930
2.680 12.899 11.314 4.224 11.661 23.161 6.724
3.501 13.230 18.098 1.421 20.797 26.495 8.785
318 8.127 19.766 12.173 84.610 8.698
36.841 126.824 15.032 2.965 420.283 522.207 6.474
941 45.214 13.371 2.485 169.295 66.111 20.195
3.613 232.230 45.886 92.329 138.356 140.367 3.807













1.827 99.240 1.020 10.580 1.614 10,7 1.553
3.000 58.001 1.480 6.332 1.770 10,9 2.015
5.115 83.848 1.158 4.408 1.832 5,3 3.339
42 52.173 1.548 3.062 1.852 5,9 1.323
1.512 55.095 1.510 4.948 1.822 9,0 3.325
6.173 73.122 1.272 15.255 1.420 20,9 3.410
6.675 70.706 1.307 17.242 1.326 24,4 3.077
2.390 58.568 1.465 18.879 1.690 15,2 3.215
2.173 72.544 1.280 13.691 1.491 18,9 2.846
3.663 33.786 1.804 5.104 1.818 15,1 3.895
5.500 127.959 802 17.925 1.285 14,0 11.705
18.271 147.469 678 35.243 756 23,9 5.280
29.704 308.556 312 81.729 279 26,5 6.681
6.264 47.902 1.618 19.644 1.209 41,0 4.339
8.200 48.987 1.606 2.172 1.864 4,4 5.684
2.884 46.475 1.633 10.249 1.628 22,1 5.689
1.530 62.219 1.408 9.956 1.646 16,0 5.010
4.504 91.761 1.080 12.374 1.554 13,5 7.028
2.240 64.723 1.382 12.267 1.559 19,0 5.879
519 38.795 1.751 8.848 1.692 22,8 6.367
1.121 29.320 1.857 13.105 1.524 44,7 5.316
1.214 46.121 1.636 11.504 1.581 24,9 6.532
8.440 103.632 980 25.867 960 25,0 9.537
9.376 173.290 586 34.224 773 19,7 11.871
3.923 138.082 731 21.800 1.113 15,8 6.037
2.866 116.449 881 25.461 983 21,9 11.589
2.930 42.230 1.690 12.878 1.533 30,5 7.978
5.390 158.119 637 27.657 917 17,5 14.550
5.129 130.540 779 25.382 989 19,4 12.749
1.766 61.092 1.426 17.637 1.298 28,9 10.857
2.961 115.446 888 25.784 964 22,3 13.601
7.009 216.886 461 40.123 675 18,5 21.917
8.906 94.703 1.054 24.613 1.016 26,0 12.757
835 94.391 1.056 20.645 1.162 21,9 11.807
11.937 91.751 1.081 24.012 1.035 26,2 15.568
1.840 64.910 1.377 14.602 1.442 22,5 12.659
5.260 109.097 940 30.814 836 28,2 12.591
2.804 72.163 1.282 18.300 1.271 25,4 14.327
2.702 149.395 673 17.198 1.332 11,5 11.299
206
1.509 110.989 928 24.358 1.023 21,9 12.977
3.987 74.721 1.259 23.687 1.048 31,7 15.219
1.727 65.447 1.368 22.497 1.089 34,4 16.347
4.739 130.356 782 25.756 967 19,8 15.997
2.010 31.507 1.836 13.535 1.504 43,0 12.746
2.196 49.504 1.596 19.395 1.225 39,2 14.480
6.171 122.669 838 33.348 793 27,2 18.838
18.634 84.609 1.152 12.443 1.550 14,7 11.650
9.474 107.471 954 26.757 939 24,9 18.895
132 47.400 1.624 19.132 1.236 40,4 18.017
16.707 137.971 732 37.681 711 27,3 18.321
3.775 49.759 1.590 22.552 1.086 45,3 19.986
5.454 77.356 1.221 25.162 995 32,5 20.249
2.477 62.946 1.399 21.595 1.122 34,3 18.338
6.151 115.742 884 19.679 1.205 17,0 19.700
54.892 300.378 321 92.978 243 31,0 31.900
320 72.075 1.284 30.654 842 42,5 24.445
3.085 51.579 1.560 23.333 1.064 45,2 21.631
4.886 222.998 450 43.778 613 19,6 21.184
9.999 197.848 507 39.136 691 19,8 19.248
11.544 103.647 979 25.474 982 24,6 18.549
15.903 39.657 1.734 23.837 1.042 60,1 18.098
3.894 32.418 1.823 26.411 947 81,5 26.256
3.360 129.242 792 45.074 593 34,9 31.705
9.072 165.423 606 49.333 530 29,8 32.791
14.693 282.339 340 61.277 410 21,7 34.784
11.998 120.508 851 68.301 366 56,7 34.765
5.735 127.485 806 44.866 597 35,2 36.412
12.539 115.261 891 46.130 579 40,0 38.142
19.693 305.659 317 73.222 320 24,0 64.894
191.821 1.637.224 48 290.096 59 17,7 71.889
16.240 273.794 359 98.242 224 35,9 50.233
70.194 768.250 112 173.421 112 22,6 129.740















14,7 6.010 100 -1.559 704 -90
31,8 344 149 -1.562 448 207
75,7 2.082 758 464 1.354
43,2 1.192 55 -185 75
67,2 1.075 778 9 1.320 -77
22,4 2.318 263 -4.187 1.012 -704
17,8 2.021 546 -5.188 767 -144
36,2 1.766 101 -1.915 354 -116
20,8 1.290 248 -4.605 518 -193
76,3 828 1.177 992 -95
65,3 1.824 875 5.394 -2.467
15,0 1.317 2.980 -14.480 1.303 -191
8,2 41 6.091 -25.186 29.762 -260
22,1 274 452 -5.557 2.521 -149
261,7 5.533 408 1.426 -6.656
55,5 3.636 294 -90 1.240 -464
50,3 4.861 142 -575 332
56,8 1.368 228 -1.366 1.256 -291
47,9 4.540 41 -610 578 -119
72,0 1.523 195 -155 395 -85
40,6 1.811 625 -521 6.151 -46
56,8 2.425 187 -594 928 -277
36,9 1.080 791 -6.340 2.390 -213
34,7 9.317 1.294 -3.890 4.969 -4.013
27,7 12.398 2.753 -632 2.123 -980
45,5 6.512 4.845 -861 10.487 -12
62,0 1.852 200 -853 1.803 -105
52,6 8.910 9.634 -257 1.605 -3.426
50,2 4.361 993 -2.777 2.616 -263
61,6 2.820 279 -1.025 2.560 7
52,7 8.163 1.190 -397 3.269 -1.779
54,6 8.162 973 -3.030 3.518 -1.892
51,8 1.771 162 -4.371 2.768 -571
57,2 7.263 1.156 -100 1.297 -127
64,8 12.008 10.807 935 -3.268
86,7 3.643 395 -116 1.854 -126
40,9 4.719 801 -2.329 10.016 -85
78,3 4.023 908 -41 1.180 -242
65,7 4.186 771 -14I 2.318 -175
208
53,3 8.870 281 -363 2.683 -207
64,3 2.769 538 -577 4.261 51
72,7 3.513 284 -538 1.707 4
62,1 2.620 958 -1.772 1.433 -946
94,2 1.048 223 928 224
74,7 3.119 131 1.624 -46
56,5 5.106 818 -905 5.843 -1.087
93,6 3.792 665 2.102 -1.339
70,6 4.381 737 -311 4.165 511
94,2 1.451 60 1.531 -157
48,6 4.991 2.050 -500 4.831 -818
88,6 1.995 77 -357 431 -36
80,50 2.894 138 -361 1.949 -1
84,9 1.788 179 -143 1.237 -59
100,1 12.375 765 14.647 -4.047
34,3 19.980 24.955 828 6.377 -10.097
79,7 4.116 216 -242 3.865
92,7 715 514 -278 875 -802
48,4 11.745 1.678 -1.694 8.436 -426
49,2 10.614 2.177 -1.233 6.510 -1.224
72,8 3.766 1.512 -220 1.212 787
75,9 846 766 -1.207 1.516
99,4 93 615 -43 1.175
70,3 8.289 1.312 -1.211 2.713 -197
66,5 5.747 335 -3.571 3.321 -318
56,8 1.092 8.629 -4.797 4.888 -3.020
50,9 131 4.944 -6.159 3.171
81,2 2.921 1.132 -2.506 1.743 -204
82,7 2.358 1.401 -702 2.477 610
88,6 4.464 2.863 8.960 -482
24,8 68.072 11.303 -67.402 17.187 -65.460
51,1 13.468 14.019 479 46.145 -1.351
74,8 23.395 15.391 -1.800 32.109 -
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